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1. 此 段落 原文 即 有 删节 ， 此 处 所 用 译文 摘自 : 《荒原 一 一 艾 略 特 文集 ' 诗 
歌 》， 傅 浩 译 ， 上 海 译文 出 版 社 ， 2012 年 。 一 一 译 者 注 


专家 与 媒体 热 评 


PA BH 美国 前 国务 卿 
这 是 一 本 研究 现代 金融 如 何 迷 失 方 向 的 著作 ， 深 厚 但 是 易于 理 
解 。 没 有 人 比 默 文 . 金 更 适合 设想 银行 业 的 未 来 。 他 的 著作 值得 一 


读 。 


艾 伦 -格林 斯 潘 美联储 前 主席 

“为 什么 几乎 每 个 工业 化 国家 都 很 难 克 服 2007 ~ 2008 年 金融 危机 
之 后 的 经 济 停滞 ， 为 什么 看 上 去 能 点 石 成 金 的 货币 和 银行 ， 最 终 
变 成 了 引发 经 济 体系 彻底 骨 溃 的 弱点 ? ” 默 文 金 提出 并 解答 了 这 
些 问 题 。 对 于 那些 想 了 解 这 个 时 代 最 严重 的 一 次 金融 危机 以 及 金 
融 未 来 的 人 来 说 ， 这 本 书 不 可 不 读 。 


保罗 : 沃 尔 克 美联储 前 主席 


凭借 多 年 对 银行 业 历史 的 学 术 研 究 ， 以 及 应 对 金融 恐慌 的 亲身 经 
验 ， 默 文 : 金 提出 了 一 个 关于 货币 和 金融 改革 的 新 框架 。《 金 融 炼 
金 术 的 终结 》 中 看 似 简单 的 概念 是 对 当下 银行 业 和 市 场 惯 例 的 挑 
战 。 


劳伦斯 - 萨 默 斯 美国 财政 部 前 部 长 

《金融 炼金 术 的 终结 》 很 可 能 是 关于 如 何 走出 金融 危机 的 最 重要 
的 一 本 书 。 不 管 认 同 与 否 ， 无 论 国家 元 首 还 是 经 济 学 系 学 生 ， 默 
文 金 的 远见 卓识 值得 每 一 个 人 天 注 。 


巴 晶 松 中 国 银行 业 协 会 首席 经 济 学 家 、 香 港 交 易 所 首席 中 国 经 
济 学 家 

后 金融 危机 时 代 ， 人 金融 界 从 全 球 经 济 的 失衡 和 监管 体系 的 缺陷 等 
相对 宏观 和 制度 化 的 层面 反思 金融 体系 缺陷 的 文献 ， 可 以 说 汗 牛 
充 栋 。 而 默 文 . 金 则 从 货币 和 银行 运作 机 制 的 角度 ， 从 金融 决策 理 
念 的 角度 ， 针 对 当代 市 场 经 济 制 度 下 引发 金融 危机 的 根源 进行 了 
反思 。 


BMF 中 国人 民 大 学 教授 、 中 国人 民 大 学 国际 货币 研究 所 理事 
兼 副 所 长 

默 文 . 金 认 为 人 类 如 果 不 能 克服 内 徒 困境 、 精 诚 合 作 ， 以 改革 全 球 
金融 货币 体系 ， 人 类 必然 会 再 次 或 多 次 遭遇 金融 和 经 济 危机 的 冲 
击 .…… 默 文 . 金 的 著作 值得 关心 人 类 经 济 命运 的 人 十 先睹为快 。 


何 帆 中 国 社会 科学 院 世 界 经 济 与 政治 研究 所 研究 员 
《金融 炼金 术 的 终结 》 是 一 本 对 全 球 金融 危机 的 反思 之 作 .…… 此 
书 对 货币 金融 理论 进行 了 深刻 的 批判 ， 这 是 一 本 能 够 引发 经 济 学 
革命 的 书 。 


TER BR 哈佛 大 学 教授 、 著 名 金融 历史 学 家 


我 读 过 很 多 描述 2007~2008 年 金融 危机 及 其 教训 的 著作 ， 其 中 
《金融 炼金 术 的 终结 》 是 最 窒 智 的 ， 充 满 了 新 观念 。 在 其 他 金明 
大 师 出 版 回忆 录 时 ， 默 文 金 不 仅 对 全 球 金融 体系 存在 的 问题 进行 

了 精彩 的 分 析 ， 而 且 指 出 了 经 济 学 本 身 存在 的 弊端 。 


迈克 尔 . 刘 易 斯 彭 博 观点 ( Bloomberg View ) 
如 果 《 人 金融 炼金 术 》 能 够 获得 其 应 有 的 重视 ， 它 将 拯救 世界 。 


约翰 - 普 伦 德 《金融 时 报 》 专 栏 
本 书 是 对 战 后 经 济 决策 和 当今 经 济 困 境 的 清醒 描述 .…… 我 很 少 遇 
到 一 本 经 济 学 著作 能 够 像 《 金 融 炼 金 林 的 终结 》 那 样 令 人 振奋 ， 
这 确实 是 一 本 令 人 瞩目 的 作品 。 


克 莱 夫 : 克 鲁 克 彭 博 观点 

《金融 炼金 术 的 终结 》 不 仅 像 其 他 书 那样 对 经 济 提出 了 深入 的 批 
评 ， 而 且 从 政策 层面 提出 了 实用 的 、 能 够 引发 争论 的 观点 。 这 是 
一 项 罕见 的 成 就 。 


推荐 序 1 
金融 炼金 术 : 现在 是 终结 的 时 候 吗 ? 


根据 默 文 . 金 自己 在 书 中 的 介绍 ， 这 本 书 的 缘起 ， 实 际 上 是 他 与 一 位 中 国 央 
行 官员 的 交流 ， 这 位 中 国 央行 官员 质疑 英格兰 银行 ， 认 为 他 们 也 没有 完全 
弄 懂 货币 和 银行 的 运作 机 制 。 在 这 个 质疑 的 刺激 下 ， 默 文 - 金 作为 一 名 曾经 
担任 过 大 学 教授 ， 也 曾经 担任 过 英格兰 银行 行 长 和 首席 经 济 学 家 的 学 者 型 
金融 家 ， 开 始 动 手写 作 这 本 书 ， 尝 试 回答 中 国 央 行 官员 的 问题 。 从 这 个 意 
义 上 说 ， 这 本 书 的 中 文 版 是 有 独特 价值 的 。 至 于 他 通过 这 本 书 是 否 圆满 回 
答 了 这 个 质疑 ， 则 取决 于 读者 的 见仁见智 了 。 


英国 脱 欧 ， 全 球 市 场 大 幅 动荡 ， 许 多 投资 者 深 感 意外 ， 如 果 套 用 默 文 ' 金 在 
书 中 的 描述 ， 这 种 意外 也 显示 出 金融 市 场 对 英国 的 决策 理念 和 人 们 观念 的 
变化 缺乏 了 解 ， 因 此 ， 放 在 当下 的 环境 下 ， 这 也 是 本 书 的 一 个 应 景 的 价值 
所 在 。 


默 文 . 金 强调 这 本 书 并 不 是 天 于 自己 如 何 应 对 危机 的 回忆 录 ， 而 是 天 注 思 
想 、 观 念 等 的 形成 及 演变 ， 以 及 观念 对 金融 市 场 和 金融 政策 的 影响 。 这 不 
由 得 让 我 们 想起 凯恩斯 那 段 被 广泛 引用 的 评论 : 


经 济 学 家 和 政治 哲学 家 的 思想 ， 无 论 是 对 还 是 错 ， 实 际 上 比 一 般 人 想象 的 
更 有 力 。 这 个 世界 确实 是 由 少数 精英 统治 的 。 那 些 自 认 为 能 够 免 于 受 经 济 
学 家 思想 影响 的 实干 家 往往 是 那些 已 经 过 世 的 经 济 学 家 的 奴隶 。 那 些 当 权 
狂人 信奉 的 其 实 也 不 过 是 若干 年 前 某 些 末 流 文人 狂妄 思想 的 零碎 而 已 。 


其 实 ， 这 上 段 话 试图 强调 的 就 是 观念 、 思 想 的 巨大 影响 力 ， 也 从 另外 一 个 侧 
面 显示 出 ， 观 察 观念 、 思 想 等 的 演变 才 真 正 可 以 透 过 经 济 金融 波动 的 表面 
来 追溯 市 场 动荡 的 缘起 。 


后 金融 危机 时 代 ， 人 金融 界 从 全 球 经 济 的 失衡 和 监管 体系 的 缺陷 等 相对 安 观 
和 制度 化 的 层面 反思 金融 体系 缺陷 的 文献 ， 可 以 说 汗 牛 充 栋 。 而 默 文 . 金 则 
从 货币 和 银行 运作 机 制 的 角度 ， 从 金融 决策 理念 的 角度 ， 针 对 当代 市 场 经 
济 制度 下 引发 金融 危机 的 根源 进行 了 反思 。 这 也 可 以 算是 本 书 的 特色 之 


回顾 近代 金融 危机 史 ， 对 单个 银行 的 挤兑 及 其 可 能 引发 的 羊 群 效应 是 早期 
较为 普遍 的 危机 。 中 央 银 行 制度 的 诞生 ， 最 初 就 肩负 着 政府 担保 和 降低 银 
行 倒闭 对 民众 影响 的 角色 。 央 行 凭借 国家 信用 发 行货 币 ， 商 业 银行 充当 社 
会 资金 融通 的 中 介 将 储蓄 转化 为 长 期 风险 资产 ， 这 就 是 默 文 . 金 所 定义 的 金 


融 炼 金森, 由 此 而 来 的 货币 创造 以 及 银行 的 高 杠杆 、 高 风险 引致 银行 体系 
风险 积聚 ， 造 成 了 金融 的 脆弱 性 。 黑 文 . 金 的 分 析 基 础 ， 即 货币 与 银行 体系 
运转 机 制 是 导致 当代 发 达 经 济 体 危机 频 发 ， 直 至 遭受 百年 一 遇 的 最 恶劣 的 
银行 业 危 机 的 根源 之 一 。 


如 果 用 默 文 金 在 这 本 书 中 提出 的 理论 分 析 框 架 和 逻辑 ， 回 顾 和 反思 2007 
~ 2009 年 这 场 本 世纪 的 金融 灾难 ， 可 以 获得 一 系列 新 的 启发 。 在 经 济 金融 
全 球 化 的 背景 下 ， 资 金 在 全 球 自由 流动 。 新 兴 经 济 体 在 出 口 贸 易 的 高 额 顺 
差 中 不 断 积累 财富 ， 导 致 全 球 范 围 内 储 蕾 过 高 ， 加 之 各 国 央行 讨 低 并 稳定 
通货 膨胀 的 目标 ， 实 际 利率 水 平 长 期 走低 。 全 球 各 重要 经 济 体内 部 及 经 济 
体 之 间 的 宏观 经 济 呈 现 失衡 状态 。 而 低 利率 及 其 引致 的 各 类 资产 市 场 价格 
走高 ， 共 同 刺 激 了 资本 市 场 的 投资 行为 ， 导 致 银行 的 资产 负债 表 急 速 扩 
大 。 一 方面 ， 随 着 低 实际 利率 下 资产 价格 的 提升 ， 债 务 水 平 也 同比 提升 ; 
另 一 方面 ， 利 率 过 低 时 银行 开始 追求 高 风险 高 回报 率 ， 并 且 大 量 使 用 杠杆 
资金 运作 ， 加 之 宽松 的 监管 环境 ， 金 融资 产 的 复杂 程度 和 规模 呈 爆 炸 式 增 
长 。 危 机 表明 ， 一旦 市 场 对 银行 类 金融 机 构 产 生 信心 质疑 ， 高 杠杆 堆砌 的 
金融 大 厦 将 项 刻 间 在 流动 性 危机 下 瓦解 。 而 从 作者 的 分 析 来 看 ， 危 机 的 爆 
发 不 仅仅 是 因为 银行 的 流动 性 紧缺 ， 还 因为 由 此 而 来 的 资产 贬值 和 偿付 能 
力 不 足 ， 最 终 导致 由 央行 和 纳税 人 为 “大 而 不 倒 ” 的 银行 炼金 埋单 。 


当 我 们 站 在 以 凯恩斯 理论 为 基础 的 现代 宏观 经 济 学 基础 之 上 ， 基 于 利率 的 
传统 货币 政策 无 疑 是 重要 的 经 济 干预 手段 之 一 。 而 银行 信贷 则 是 政策 传导 
的 有 效 渠 道 。 后 危机 时 代 ， 全 球 经 济 尝试 依赖 宽松 的 货币 政策 来 努力 恢复 
经 济 繁荣 ， 同 时 更 加 天 注 金 融 监 管 的 介入 和 强化 。 通 过 以 《巴塞 尔 协议 
II》 等 为 代表 的 金融 监管 框架 变革 ， 强 化 监管 资本 的 质量 及 数量 ， 确 保 银 
行 的 损失 吸收 能 力 和 稳健 性 。 通 过 补充 杠杆 率 指 标 、 流 动 性 监管 标准 、 开 
展 压力 测试 ， 弥 补 单一 监管 指标 的 缺陷 。 同 时 ， 实 施 安 观 审慎 监管 应 对 系 
统 性 风险 的 危害 。 实 际 上 ， 这 意味 着 金融 监管 不 再 仅仅 聚焦 个 体 ， 而 是 开 
始 天 注 提升 金融 系统 的 安全 性 和 稳健 性 。 


默 文 ' 金 在 书 中 透 过 货币 与 银行 体系 的 炼金 本 质 ， 提 出 了 一 种 新 路 径 ， 从 流 
动 性 保险 的 角度 ， 提 出 用 全 天 候 典当 铺 (PFAS ) 来 取代 最 后 贷款 人 。 也 就 
是 说 ， 可 以 探索 允许 央行 例 行 抵押 评估 和 提出 估 值 折扣 率 ， 在 危机 发 生 时 
以 提前 抵押 为 根据 借款 给 银行 ， 确 保 银 行 “ 有 效 流动 资产 ?大 于 “有 效 流动 负 
债 "。 逐 渐 消除 货币 和 银行 体系 的 炼金 术 。 相 较 于 《巴塞 尔 协议 》 为 代表 

的 监管 体系 ， 全 天 候 典 当铺 意 在 为 银行 设立 流动 性 保险 屏障 ， 实 质 还 是 通 
过 央行 担保 强化 民众 对 货币 与 银行 体系 的 信心 。 银 行 需要 更 多 的 资本 来 维 
寺 经 营 ， 提 高 银行 的 损失 吸收 能 力 。 但 为 了 预防 银行 挤兑 ， 相 较 于 传统 的 
最 后 贷款 人 ， 全天候 典当 铺 则 是 试图 通过 抵押 避免 道德 风险 ， 确 保 银行 在 
危机 时 能 得 到 政府 足够 的 流动 性 支持 ， 同 时 通过 抵押 折扣 率 达 到 制约 银行 


炼金 行为 直至 消除 的 目的 。 


然而 时 至 今日 ， 全 球 经 济 还 在 动荡 中 余波 未 息 ， 尚 未 真正 企稳 复苏 ， 人 金 届 
危机 的 影响 尚 存 。 我 们 何以 找 回 经 济 发 展 的 动力 ? 何以 应 对 下 一 场 可 能 能 
经 济 危机 ? 不 同 的 研究 人 员 提 出 了 不 同 的 解决 方案 。 正 如 默 文 . 金 的 分 析 ， 
货币 与 银行 体系 的 脆弱 本 质 是 危机 爆发 的 根源 。 然 而 各 主要 经 济 体内 部 以 
及 经 济 体 之 间 的 消费 和 储蓄 失 稀 状态， 可 以 说 是 本 次 金融 危机 的 起 因 。 当 
今世 界 正在 走向 多 极 化 的 格局 ， 世 界 各 国正 在 对 已 经 相互 融合 的 世界 经 济 
进行 调控 ; 要 让 经 济 走 上 均衡 化 可 持续 发 展 的 道路 ， 还 要 推动 更 广泛 的 国 
际 改革 。 
默 文 : 金 的 这 本 书 提出 消除 金融 炼金 术 、 修 复 市 场 机 制 的 薄弱 环节 ， 他 所 指 
出 的 我 们 应 该 充分 认识 到 全 球 经 济 的 不 均衡 ， 为 我 们 反思 金融 危机 及 后 危 
机 时 代 经 济 缓慢 复苏 的 来 由 ， 把 握 当 今世 界 经 济 走势 及 政策 应 对 提供 了 一 
种 思路 ， 同 时 对 于 研究 货币 和 银行 机 制 的 运行 也 提供 了 一 种 参照 ， 其 中 的 
许多 设想 是 否 可 行 还 需要 斜 酌 ， 但 是 我 认为 这 种 多 角度 的 探索 是 很 有 理论 
和 实际 参考 价值 的 。 
Et 
中 国 银行 业 协 会 首席 经 济 学 家 


推荐 序 2 
我 们 和 魔鬼 有 个 约会 


魔鬼 在 我 们 的 耳 边 轻 言 细 语 。 它 在 教 我 们 经 济 学 。 在 歌德 的 《 浮 士 德 》 
中 ， 皇 帝 遇 到 了 财政 亏空 ,魔鬼 梅 菲 斯 特 出 了 一 招 。 它 诱 使 皇帝 发 行 纸 
币 ， 谎 称 有 足够 的 金 银 财宝 埋 在 地 下 ， 可 作 储 备 。 它 说 :“ 这 种 纸币 代替 
黄金 和 珍珠 ， 非 常 便 利 ， 能 使 人 心中 有 数 。 ”不 可 思议 的 是 ， 奇 迹 发 生 


无 法 收回 ; CREA 飞驰 ， 四 处 散 开 ” 


货币 和 金融 绚 含 着 巨大 的 魔力 。 它 们 是 我 们 从 瓶子 中 释放 出 来 的 ， 听 我 们 
的 召唤 而 来 ， 成 为 我 们 的 奴仆 。 一 旦 失去 控制 ， 货 币 和 金融 又 将 次 意 哇 
虐 ， 把 灾难 带 到 人 间 。 和 天 格 兰 银行 前 行 长 默 文 . 金 说 :“ 把 金融 炼金 术 作 为 
金融 体系 的 基础 ， 表 阴 这 个 社会 不 甚 理性。” 默 文 - 金 是 经 历 了 全 球 金融 风 
暴 的 船长 之 一 ， 他 的 新 书 《 金 融 炼金 术 的 终结 》 是 一 本 对 全 球 金融 危机 的 
反思 之 作 。 坊 间 关 于 全 球 金融 危机 的 书籍 已 经 很 多 了 ， 尤 其 是 在 危机 期 间 
担任 财政 金融 高 官 的 大 人 物 ， 几 乎 都 号 了 自己 的 回忆 录 。 在 默 文 . 金 看 来 ， 
这 些 书 的 副标题 大 多 可 以 写成 : 我 是 怎么 拯救 这 个 世界 的 。 《金融 炼 金 术 
的 终结 》 与 众 不 同 的 地 方 是 ， 它 对 货币 金融 理论 进行 了 深刻 的 批判 ， 这 是 
一 本 能 够 引发 经 济 学 革命 的 书 。 


什么 是 金融 炼金 术 ? 人 们 相信 纸币 能 够 保存 并 随时 兑换 成 购买 力 ， 人 们 相 
信和 存在 银行 里 的 钱 随时 能 够 提现 。 这 是 一 种 无 中 生 有 、 点 石 成 金 的 炼金 
术 。 人 金融 炼金 术 的 基础 是 人 们 对 货币 金融 的 信任 ， 但 这 一 基础 却 异 常 脆 
弱 。 正 如 《伦巴 底 街 》 (Lombard Street) 的 作者 沃尔特 : 白 芝 浩 (Walter 
Bagehot ) 所 说 :“ 我 们 的 金融 系统 所 独 有 的 精髓 就 在 于 人 与 人 之 间 空 前 信 
任 。 可 如 果 这 种 信任 因为 潜在 因素 而 被 削弱 ， 那 一 件 小 事 就 能 挫伤 互信 , 
一 件 大 事 便 几乎 能 摧毁 它 。” 


维持 币值 的 稳定 是 一 件 非常 艰难 的 事情 ， 历 史上 不 乏 恶 性 通货 膨胀 的 案 
例 。20 世 纪 20 年 代 德 国 的 恶性 通货 膨胀 在 很 大 程度 上 助长 了 纳粹 极端 势力 
的 兴起 。 很 多 发 展 中 国家 都 曾经 遭受 恶性 通货 膨胀 的 肆虐 。 整 个 20 世 纪 几 
乎 就 是 一 部 通货 膨胀 的 历史 。 


保证 银行 体系 平稳 运转 也 极其 困难 。 当 我 们 把 钱 存 进 银 行 之 后 ， 这 些 钱 不 
是 安安 静 静 地 待 在 保险 柜 里 ， 银 行 必须 把 钱 作为 贷款 发 放出 去 。 当 银行 放 
贷款 之 后 ， 原 来 的 存款 就 变 成 了 期 限 更 长 、 风 险 更 高 的 资产 。 除 非 工 
三、 机 器 设备 、 住 宅 和 办 公 室 能 够 在 瞬间 转化 为 现金 ， 除 非 在 任何 一 个 时 
点 ， 都 只 有 一 小 部 分 储户 到 银行 提取 现金 ， 否 则 ， 我 们 对 银行 的 信任 不 过 


是 一 种 盲 信 。 


而 维持 币值 稳定 、 保 持 银行 体系 平稳 运转 又 是 至 天 重要 的 。 我 们 之 所 以 需 
要 货币 ， 并 不 仅仅 是 为 了 方便 交易 ， 更 重要 的 是 为 了 应 对 未 来 的 不 确定 
性 。 这 就 需要 货币 能 够 保存 并 在 未 来 兄 现 购买 力 。 遗 憾 的 是 ， 货 币 并 不 能 
如 我 们 所 愿 ， 不 折 不 扣 地 完成 这 一 使 命 。 


这 是 因为 未 来 充满 了 不 确定 性 ， 从 本 质 上 讲 是 不 可 预测 的 ， 而 这 恰恰 是 经 
济 学 的 盲点 。 具 有 讽刺 意义 的 是 ， 随 着 经 济 学 研究 越 来 越 精 细 ， 对 货币 的 
讨论 反而 越 来 越 少 。 正 如 经 济 学 家 弗兰克 .哈恩 ( Frank Hahn ) 所 说 ， 最 
完善 的 经 济 学 模型 中 没有 货币 的 容 身 之 处 。 经 济 学 教科 书 里 用 瓦尔 拉 斯 一 
般 均衡 理论 刻画 市 场 经 济 体系 。 在 瓦尔 拉 斯 的 一 般 均 衡 体 系 中 ， 市 场 处 处 
出 清 ， 货 币 这 种 交易 媒介 可 有 可 无 。 但 这 一 模型 有 着 极为 苛刻 的 假设 条 
件 ， 你 必须 假定 ， 从 你 一 出 生 就 能 看 清 直至 死亡 的 那 一 天 的 所 有 潜在 的 交 
易 需 求 ; 你 必须 假定 ， 你 同时 也 能 够 看 到 其 他 所 有 人 从 出 生 到 死亡 的 所 有 
潜在 的 交易 需求 。 你 就 是 别人 ， 别 人 就 是 你 ， 在 经 济 学 理论 中 ， 你 们 都 是 
有 代表 性 的 理性 人 ， 你 们 都 能 做 出 最 优 的 选择 。 于 是 ， 市 场 价格 富 无 遗漏 
地 反映 出 了 所 有 的 供给 和 需求 。 


可 惜 现实 并 非 如 此 。 我 们 怎么 才能 预测 出 50 年 之 后 的 石油 价格 呢 ? 除了 石 
油 的 现货 市 场 ， 你 还 需要 石油 的 期 货 市 场 ， 但 石油 的 期 货 价格 和 未 来 的 真 
实 价 格 很 可 能 相差 极 大 ， 因 为 它 漏 掉 了 很 多 关于 供给 和 需求 的 信息 。 比 

如 ， 航空 公司 需要 买 燃油 ,它们 是 石油 市 场 上 的 大 客户 。 但 是 ， 航 空 公司 
能 否 知道 未 来 50 年 需要 购买 多 少 石油 呢 ? 从 理论 上 讲 ， 这 需要 一 个 机 票 的 
期 货 市 场 。 但 为 什么 没有 机 票 的 期 货 市 场 呢 ? 因为 没有 人 能 够 预测 未 来 的 
哪 一 天 需要 坐 飞 机 去 哪里 。 再 完美 的 市 场 也 不 可 能 为 未 来 的 不 确定 性 定 

价 ， 因 此 家 庭 和 企业 无 法 通过 市 场 协 调 其 未 来 的 支出 计划 。 家 庭 和 企业 面 
临 的 既 不 是 “ 硬 预算 约束 ”, 也 不 是 “ 软 预 算 约 束 ”, 而 是 “模糊 预算 约束 ”。 

人 们 易于 在 盲目 的 乐观 和 盲目 的 悲观 之 间 游 移 ， 很 可 能 出 现 需求 不 足 或 需 


在 默 文 . 金 看 来 ， 由 此 带 来 的 全 球 消费 和 储 荔 的 失衡 ， 乃 是 导致 金融 危机 的 
最 根本 因素 。 人 们 不 知道 自己 的 未 来 收入 到 底 有 多 少 ， 因 此 很 难 确定 消费 
的 上 限 ， 由 此 导致 家 庭 的 消费 行为 可 能 长 期 偏离 可 持续 的 水 平 。 在 全 球 金 
融 危 机 之 前 ， 出 现 了 全 球 化 的 高 潮 。 中 国 、 印 度 、 俄 罗斯 打开 国门 ， 加 入 
全 球 分 工 ， 为 全 球 化 而 生产 的 工人 数量 急剧 暴 增 ， 全 球 贸易 涌流 ， 由 此 导 
致 发 达 国 家 的 物价 水 平 被 压低 、 利 率 持续 保持 在 超 低 的 水 平 。 中 国 和 德国 
是 消费 不 足 的 典型 ， 而 美国 则 是 消费 过 度 的 代表 。 


低 利率 导致 资产 价格 上 涨 、 债 务 压 力 增加 。 当 利率 过 低 的 时 候 ， 金 融 机 构 
和 投资 者 开始 追逐 更 高 的 收益 率 ， 人 们 称 之 为 “ 打 着 灯笼 找 收益 ”。 为 此 ， 


银行 不 断 创造 越 来 越 复 杂 的 金融 产品 。 当 银行 向 企业 发 放贷 款 的 时 候 ， 会 
受到 企业 希望 借入 款项 的 总 额 限 制 ， 但 是 金融 衍生 品 并 不 反映 实体 经 济 ; 
动 ， 大 多 数 衍 生 品 的 买卖 都 是 大 型 银行 和 对 冲 基金 之 间 的 对 手 交 易 ， 其 交 
易 规模 没有 任何 限制 ， 风 险 敞 口 的 规模 没有 上 限 ， 潜 在 的 损失 也 没有 上 
限 。 在 次 贷 危机 刚刚 爆发 时 ， 各 国 央行 并 不 觉得 这 是 一 件 了 不 起 的 事情 。 
次 贷 存量 总 额 大 约 1 万 亿美 元 ， 互 联网 泡沫 的 体 量 比 次 贷 要 高 出 8 信 。 然 
而 ， 他 们 都 看 走 眼 了 。 根 据 次 级 贷款 创造 出 来 的 衍生 品 的 规模 要 大 得 多 。 
这 就 像 广场 上 两 个 老头 在 下 棋 ， 谁 赢 了 谁 可 以 得 到 10 块 钱 ， 但 在 他 们 的 后 
面 围 了 一 大 堆 有 钱 而 无 聊 的 看 客 ， 他 们 为 谁 能 赢 棋 下 注 ， 赌 注 远 远 超过 最 
初 的 10 块 钱 。 


与 此 同时 ， 银 行 的 杠杆 率 越 来 越 高 。 银 行 原 本 依靠 自 有 资金 开展 借贷 ， 但 
如 今 越 来 越 不 依赖 自 有 资金 ， 而 是 使 用 杠杆 资金 进行 借贷 。 谁 不 这 样 做 ， 
谁 就 会 被 激烈 的 竞争 淘汰 出 局 。 这 进一步 加 剧 了 银行 的 期 限 错 配 : 负债 的 
期 限 越 来 越 短 ， 资 产 的 期 限 越 来 越 长 。 批 发 融资 的 另 一 个 后 果 是 导致 各 大 
银行 成 了 一 根 绳子 上 的 蚂 昨 ， 大 家 相互 交织 在 一 起 ， 只 要 一 家 出 了 问题 ， 
很 快 就 会 连累 整个 体系 。 在 过 去 二 三 十 年 ， 全 球 银行 业 的 规模 、 集 中 度 和 
风险 度 都 有 了 令 人 难以 置信 的 增长 ， 不 仅 “ 大 而 不 能 倒 ”( too big to 

fail) ， 而 且 “ 紧 密 而 不 能 倒 ”( too connected to fail ) 。 


亡羊补牢 ， 犹 未 晚 也 。 但 我 们 找到 防范 下 一 次 金融 危机 的 办 法 了 吗 ? 


全 球 金融 危机 之 后 ， 各 国都 在 加 强 对 金融 机 构 的 监管 。 一 个 流行 的 思路 就 
是 要 求 银行 提高 资本 充足 率 。 这 需要 计算 出 风险 加 权 资 本 充足 率 ， 即 按照 
资产 的 风险 程度 不 同 ， 给 它们 不 同 的 打分 ， 最 后 加 权 得 出 安全 资产 的 数 
量 。 这 一 方法 不 仅 烦 琐 复 杂 ， 而 且 很 容易 产生 误导 。 我 们 如 何 判 断 各 类 资 
产 的 风险 程度 呢 ? 只 能 靠 历 史 经 验 。 但 我 们 何以 能 够 断言 今天 看 似 安全 的 
资产 ， 到 明天 不 会 出 问题 呢 ? 在 这 次 全 球 金融 危机 中 ， 英 国有 一 家 百年 老 
店 ， 即 北 贿 银 行 ， 因 遭 到 挤 郧 而 破产 。 如 果 计 算 风 险 加 权 资 本 充足 率 ， 北 
岩 银 行 在 英国 各 大 银行 中 是 最 高 的 ， 高 到 它 都 想 把 钱 借 给 别人 用 ， 但 出 问 
题 的 恰恰 是 北 宕 银行 。 这 是 因为 ， 根 据 历史 经 验 ， 住 房 抵 押 贷 款 一 直 被 视 
为 高 度 安全 的 资产 ， 北 宕 银行 的 主要 业务 就 是 发 放 住 房 抵押 贷款 。 默 文 - 金 
建议 ,简单 直观 的 指标 才 是 更 有 效 的 ， 与 其 看 风险 加 权 资 本 充足 率 ， 不 如 
看 杠杆 率 。 杠 杆 率 是 指 资本 相对 于 未 加 权 的 总 资产 的 比例 ， 这 一 指标 看 似 
粗 琉 ， 但 却 更 为 准确 。 若 看 杠杆 率 ， 当 时 北 宕 银行 的 杠杆 率 已 经 高 达 60 ~ 
80 倍 ， 理 当 引 起 监管 者 的 天 注 。 这 一 建议 背后 的 方法 论 是 ， 不 要 妄想 准确 
地 计算 未 来 的 不 确定 性 ， 不 要 认为 有 了 精巧 的 模型 计算 结果 就 万 事 大 吉 ， 
而 是 要 更 加 谦卑 ， 看 大 局 ， 重 视 经 验 和 常识 。 


为 什么 全 球 金融 危机 已 经 过 去 了 将 近 10 年 ， 世 界 经 济 仍然 疲弱 无 力 ? 因为 
全 球 失衡 抑制 了 需求 的 增长 ， 而 全 球 失衡 是 长 期 积累 形成 的 ， 难 以 在 短期 


内 自发 地 解决 。 当 前 异常 宽松 的 货币 政策 陷入 了 进退 两 难 的 困境 。 从 短期 
来 看 ， 利 率 并 未 低 到 能 够 刺激 经 济 增长 ， 但 从 长 期 来 看 ， 利 率 又 没有 高 到 
促使 人 们 回归 到 正常 的 消费 和 储 荔 轨 道 。 凯 恩 斯 还 是 对 的 ， 一 个 社会 对 流 
动 性 的 需求 会 急 涨 忽 跌 。 当 经 济 衰退 的 时 候 ， 对 流动 性 的 需求 过 高 ， 央 行 
进一步 注入 的 资金 很 快 就 被 围 积 起 来 ， 我 们 已 经 掉 进 了 利率 陷阱 。 在 这 种 
情况 下 ， 利 率 降低 未 必 促 使 人 们 将 未 来 的 消费 提前 到 当下 ， 相 反 ， 人 们 可 
能 会 变 得 更 加 焦虑 ， 并 降低 对 未 来 经 济 前 景 的 预期 ， 由 此 导致 投资 下 降 。 


我 们 用 来 解决 当前 困境 的 很 多 政策 ， 实 际 上 是 在 给 未 来 挖 一 个 大 坑 。 可 以 
设想 ， 超 低 利率 条 件 下 债务 水 平 仍然 会 不 断 地 增加 ， 但 到 了 央行 加 息 的 那 
一 天 ， 债 务 违约 的 定时 炸弹 就 会 被 引爆 。 当 然 ， 这 可 能 会 为 经 济 重启 创造 
良好 的 条 件 ， 但 同样 有 可 能 的 是 ， 世 界 经 济 会 二 度 陷 入 金融 危机 的 泥沼 。 
同样 能 够 想象 ， 超 低 利率 导致 房价 提高 ， 未 来 一 代 年 轻 人 要 被 迫 比 上 一 代 
借 更 多 的 钱 ， 债 务 负担 会 更 重 ， 代 际 之 间 的 矛盾 、 贫 富 之 间 的 矛盾 将 日 益 
突出 。 货 币 本 是 一 种 “社会 契约 ”, 一 旦 这 种 契约 无 非 免 现 ， 势 必 3 引 发 更 为 
严重 的 社会 问题 。 


什么 时 候 才 会 爆发 这 些 危 机 呢 ? 我 们 并 不 知道 。 默 文 - 金 谈 到 ， 金 融 危 机 的 
第 一 规律 是 : 不 可 持续 的 发 展 势头 持续 的 时 间 可 能 超过 任何 人 的 预期 ; E 
融 危 机 的 第 二 规律 是 : 当 不 可 持续 的 发 展 势头 走向 破灭 的 时 候 ， 其 发 生 的 
速度 也 远 远 超过 人 们 的 预期 。 


正 是 因为 如 此 ， 我 们 明知 道 正 走 在 一 条 错误 的 道路 上 ， 却 仍然 不 愿意 停 
步 ， 或 者 换 到 另 一 条 道路 上 。 默 文 . 金 忧 心 避 虱 地 指出 ， 我 们 当前 的 时 代 很 
像 两 次 世界 大 战 之 间 的 时 局 。 旧 的 规则 已 经 失效 ， 各 国之 间 的 互信 已 经 打 
碎 ， 前 方 的 航道 到 处 是 暗礁 ， 但 舵手 们 却 犹豫 迟疑 ， 指 望 蒙混 过 关 ， 或 是 
奇迹 发 生 。《 大 卫 . 科 波 菲 尔 》 中 有 个 米 考 伯 先 生 ， 屡 次 失败 ， 负 债 累累 ， 
但 却 总 是 幻想 命运 女神 的 垂青 。 就 在 要 被 天 进 债务 监狱 的 时 候 ， 他 还 向 大 
卫 借 钱 买 酒 ， 喝 了 酒 就 高 兴起 来 。 


魔鬼 并 没有 离开 我 们 。 我 们 和 人 金融 魔鬼 在 未 来 还 有 一 个 约会 。 
何 帆 
中 国 社 会 科学 院 世 界 经 济 与 政治 研究 所 研究 员 


推荐 序 3 
反思 央行 和 信用 货币 之 得 


中 央 银 行 和 信用 货币 被 誉 为 人 类 智慧 最 伟大 的 发 明之 一 ， 是 名 副 其 实 的 货 
币 金融 炼金 本。 现代 中 央 银 行 不 费 吹 灰 之 力 就 可 以 创造 无 限 的 货币 和 信 
用 。 它 既 能 促进 通货 稳定 、 经 济 增长 和 收入 公平 ， 又 能 制造 通货 膨胀 、 通 
货 紧 缩 、 金 融 危 机 、 经 济 衰退 和 贫 富 悬殊 。 成 败 利 钝 之 间 ， 端 赖 人 们 如 何 
认 知 和 管理 中 央 银 行 ， 如 何 审慎 创造 货币 和 信用 。 


2008 年 全 球 金融 海啸 及 其 随后 的 经 济 衰退 ， 人 迫使 全 球 中 央 银 行家 和 经 济 学 
者 反思 中 央 银 行 和 信用 货币 之 利弊 得 失 。 美 联储 前 主席 格林 斯 潘 和 伯 南 克 
均 有 专著 面世 。 默 文 . 金 曾经 就 职 于 全 球 最 古老 央行 之 一 的 贡 格 兰 银行 长 达 
22 年 ， 他 的 新 著 有 三 点 特别 值得 注意 。 
第 一 ， 默 文 . 金 认为 当今 全 球 许多 央行 实施 的 低 利率 、 零 利率 和 负利率 货币 
政策 是 错误 的 。 第 二 ， 他 认为 指导 当今 货币 政策 的 经 济 学 理论 基本 是 错误 
的 。 第 三 ， 他 认为 人 类 如 果 不 能 克服 办 徒 困境 、 精 诚 合 作 ， 以 改革 全 球 金 
融 货 币 体系 ， 人 类 必然 会 再 次 或 多 次 遭遇 金融 和 经 济 危机 的 冲击 。 仅 此 三 
点 ， 默 文 . 金 的 著作 就 值得 关心 人 类 经 济 命运 的 人 士 先睹为快 。 
EFA FE 
中 国人 民 大 学 教授 
中 国人 民 大 学 国际 货币 研究 所 理事 兼 副 所 长 
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CA I 

这 是 最 好 的 时 候 ， 也 是 最 坏 的 时 候 ; 这 是 智 

荐 的 年 代 ， 也 是 无 知 的 年 代 ; 这 是 信仰 的 日 
子 ， 也 是 怀疑 的 日 子 ..……. 


狄更斯 


《双城记 》 3 


最 近 这 20 年 可 以 称 得 上 是 当代 社会 所 经 历 的 最 好 的 时 候 ， 同 时 也 是 最 坏 的 
时 候 。 这 个 时 代为 我 们 展示 了 两 个 极端 世代 的 故事 一 一 第 一 个 世代 的 特征 
是 发 展 与 稳定 ， 接 申 而 至 的 第 二 个 世代 则 以 工业 化 经 济 体 遭 遇 前 所 未 见 的 
最 恶劣 的 银行 业 危 机 为 显著 特征 。2007 年 8 月 至 2008 年 10 月 ， 在 短 短 一 年 
多 的 时 间 里 ， 曾 被 世人 看 作 智 慧 的 年 代 反 转 成 为 无 知 的 年 代 ， 同 时 ， 人 们 
的 信仰 也 衍生 出 怀疑 。 身 处 发 达 国 家 最 大 金融 中 心 的 大 型 银行 纷纷 出 现 不 
同 程度 的 经 营 困难 ， 引 发 全 球 范 围 内 信任 体系 的 骨 溃 ， 进 而 导致 20 世 纪 30 
年 代 以 来 影响 最 深远 的 一 次 经 济 衰退 。 


这 种 困境 是 如 何 出 现 的 ? 这 是 个 人 的 失败 ， 还 是 制度 或 意识 形态 的 失败 ? 
2007~2008 年 的 一 系列 事件 给 学 术 研究 、 文 学 创作 乃至 戏剧 和 电影 提供 了 
无 数 的 灵感 ， 讨 论 此 次 危机 的 作品 数不胜数 。 如 果 危 机 之 后 经 济 发 展 的 速 
度 能 够 追 上 危机 文学 诞生 的 速度 ， 那 么 我 们 在 前 不 久 就 应 该 已 经 回 到 社会 
充分 就 业 的 状态 了 。 大 多 数 针 对 此 次 危机 的 讨论 一 一 与 媒体 报道 和 公众 辩 
论 一 样 一 一 仅仅 关注 了 危机 的 表象 ， 却 没有 触及 其 背后 的 成 因 。 我 们 也 不 
能 责备 公众 的 无 知 ， 毕 竟 这 次 危机 中 的 事件 ， 不 论 在 参与 者 和 旁观 者 的 脑 
海中 留 下 了 多 么 不 可 磨灭 的 印象 ， 它 们 其 实 只 是 自 18 世 纪 工 业 革 命 以 来 一 
系列 金融 危机 中 的 一 小 部 分 ， 而 这 些 危机 在 货币 与 银行 运作 机 制 成 为 当代 
资本 主义 制度 的 基石 之 后 其 实 频 频 出 现 。 负 债 程度 的 增长 、 银 行经 营 的 困 
境 ， 以 及 随 之 而 来 的 经 济 衰退 都 预示 着 现行 的 金融 和 经 济 体系 存在 更 深层 
次 的 问题 。 只 有 深刻 追溯 危机 的 根源 ， 我 们 才能 真正 理解 危机 的 本 质 ， 才 
能 够 预防 同类 悲剧 再 次 上 演 ， 也 才能 帮助 经 济 重 新 走 上 发 展 的 道路 。 现 行 
的 货币 和 银行 体系 频繁 引发 令 人 忧心 的 危机 ， 我 试图 在 本 书 中 审视 并 解答 
由 这 种 现象 引出 的 几 个 重大 问题 : 为 何 会 发 生 危机 ? 为 什么 从 失业 和 生产 
力 流失 角度 判断 ， 危 机 的 代价 如 此 高 昂 ? 我 们 可 以 通过 哪些 措施 预防 危 


机 ?我 在 本 书 中 还 分 析 了 一 些 新 兴 的 观点 ， 并 且 提 出 了 自己 的 看 法 。 


2011 年 春天 ， 我 在 北京 会 见 中 国 一 位 央行 官员 。 我 们 在 钓鱼 台 国宾 馆 一 起 
打 网 球 ， 之 后 共 进 晚 二 ， 期 间 我 们 谈 起 如 何 从 历史 中 寻求 应 对 此 次 挑战 的 
经 验 ， 其 中 最 重要 的 话题 之 一 就 是 ， 如 何在 2008 年 西方 银行 体系 骨 溃 之 
后 ， 重 新 激发 全 球 范 围 内 的 经 济 活力 。 我 当时 曾 询问 陪同 的 中 国 同 行 ， 他 
对 18 世 纪 后 半期 英国 的 工业 革命 持 何 种 评价 。 这 位 同行 认真 思考 了 很 久 ， 
最 终 答复 说 :“ 我 们 中 国人 从 西方 了 解 到 自由 竞争 及 市 场 经 济 能 够 支持 工 
业 化 发 展 ， 也 能 够 创造 更 高 的 生活 水 平 。” 但 他 随后 的 一 句 话 才 真正 刺 中 
了 我 们 的 痛处 ，“ 但 我 并 不 认为 你 们 已 经 完全 弄 懂 了 货币 和 银行 的 运作 机 


制 ”。 (下 是 他 这 句 话 激发 了 我 写 书 的 热情 。 


自 危机 发 生 以 后 ， 很 多 人 都 忍 不 住 要 找 替 罪 羊 ， 人 们 自然 而 然 地 希望 上 有 人 
能 为 这 场 灾难 性 的 危机 承担 责任 。 但 我 认为 归 责 于 个 人 是 无 益 于 未 来 发 展 
的 ， 这 种 思维 只 会 让 大 众 错误 地 认为 ， 只 要 一 部 分 人 甚至 很 多 人 受到 惩 
昼 ， 未 来 就 不 会 再 出 现 危机 。 我 也 希望 事情 能 够 如 此 简单 地 解决 。 我 们 这 
一 代 人 当中 最 聪明 、 最 有 前 途 的 人 都 经 不 起 诱惑 而 从 事 了 银行 业 的 工作 ， 
尤其 是 交易 类 的 工作 ， 他 们 都 希望 通过 接受 智力 上 的 高 度 挑战 而 创造 巨额 
财富 ， 同 时 也 获得 巨额 经 济 回报 ， 但 他 们 真 的 受到 了 严重 的 误导 。 此 次 危 
机 的 根源 是 一 种 制度 的 整体 失败 ， 是 这 种 制度 背后 的 意识 形态 的 失败 ， 就 
算 政策 制定 者 或 者 银行 家 当中 有 极 少 数 人 无 能 且 贪 禁 ， 但 是 我 们 仍然 无 法 
把 危机 归 责 于 某 个 人 。 社 会 上 充斥 着 一 种 对 全 球 经 济 运 作 方 式 的 错误 理 
解 。 很 多 人 会 问 ， 鉴 于 银行 业 的 体 量 和 政治 影响 力 已 经 发 展 到 空前 的 程 
度 ， 我 们 是 否 还 来 得 及 根治 这 个 问题 ? 当然 不 晚 。 只 要 问题 找 得 准 ， 什 么 
时 候 治 疗 都 不 晚 ， 我 要 在 本 书 中 尝试 提出 治疗 方案 。 

如 果 我 们 不 能 批评 演员 ， 那 为 什么 不 批评 剧 作家 ? 很 多 人 都 把 经 济 学 家 们 


看 作 危机 背后 的 黑手 。 经 济 学 正在 变 得 越 来 越 抽象 化 和 数理 化 ， 大 家 都 在 
批评 经 济 学 家 们 没 能 有 效 预测 此 次 危机 的 到 来 ， 这 就 如 同 偶发 的 自然 灾害 


来 临时 责 雪 科学 家 一 样 。 当 然 ， 如 果 错 误 的 理论 使 得 灾害 发 生 的 概率 提 
高 ， 或 者 使 人 们 错误 地 认为 灾害 不 可 能 发 生 的 话 ， 那 我 们 还 是 会 责难 相关 
的 科学 家 。 我 在 本 书 中 提出 的 一 个 论点 就 是 ， 经 济 学 助长 了 某 些 不 合理 的 


思维 模式 ， 导 致 发 生 危 机 的 概率 增加 。 经 济 学 家 们 假装 能 够 预测 未 来 的 做 
法 简直 就 是 良 人 自 扰 。 没 有 人 能 够 轻易 预测 不 可 获知 的 未 来 ， 经 济 学 家 们 
也 不 例外 。 尽 管 遭 受众 多 批评 ， 当 代 经 济 学 还 是 给 人 们 提供 了 一 套 特 立 独 
行 但 确实 行 之 有 效 的 思考 全 球 经 济 运行 模式 的 思维 方法 。 但 任何 学 科 都 不 
可 能 独立 存在 ， 经 历 此 次 令 人 灼 痛 的 危机 之 后 ， 经 济 学 理论 必须 做 出 相应 
的 变化 ， 或 许 还 需要 做 出 一 些 激进 的 变化 。 能 够 满足 当前 需求 的 经 济 理 
论 ， 应 该 是 一 种 促使 我 们 站 在 巨人 的 肩膀 上 高 瞻 远 瞩 的 理论 ， 而 不 是 对 过 
去 的 成 就 顶礼 膜拜 的 理论 。 


那些 有 能 力 把 航天 员 送 上 月 球 ， 有 能 力 创造 极度 复杂 的 产品 和 服务 的 经 济 
体 ， 在 面 对 货 币 和 银行 运作 这 种 世俗 的 挑战 时 显得 苍白 无 力 。 长 期 以 来 ， 
历次 经 济 危机 发 生 的 频率 及 破坏 性 都 在 增加 ， 从 未 减退 。2008 年 10 月 ， 
危机 发 展 到 赢 峰 的 时 候 ， 各 国 的 中 央 政 府 接 过 了 全 球 银行 体系 的 烂摊子 ， 
以 国力 承担 了 企业 应 该 承担 的 责任 和 债务 。 如 果 仅 从 资产 负债 表 来 看 ， 全 
球 银行 体系 都 应 该 被 国有 化 了 ， 只 不 过 国家 没有 对 银行 进行 集权 式 管 理 。 
政府 的 救助 不 能 被 轻易 忘却 。 当 破产 浪潮 袭 来 时 ， 这 个 原本 最 拥护 市 场 化 
原则 的 行业 只 有 在 得 到 纳税 人 全 力 支持 的 情况 下 才 得 以 铭 延 残 喘 。 各 国政 
府 的 信誉 被 放 在 聚光灯 下 ， 像 冰岛 和 爱尔兰 这 样 的 经 济 体 ， 最 终 也 没 能 动 
用 国家 信用 阻止 经 济 衰退 。 上 帝 创 造 了 整个 宇宙 ， 但 我 们 这 些 凡 人 创造 了 
纸币 和 充满 风险 的 银行 。 货 币 和 银行 是 人 造 的 制度 ， 是 创新 、 繁 荣 和 物质 
进步 的 重要 来 源 ， 同 时 也 是 滋生 贪 柳 、 腐 败 和 危机 的 温床 。 不 论 是 好 是 
坏 ， 它 们 都 必然 对 人 类 的 福 社 造成 实质 性 影响 。 


近 现 代 以 来 ， 人 们 有 充分 的 理由 把 货币 和 银行 视 作 魔法 般 的 存在 。 货 币 和 
银行 将 人 类 从 迟滞 的 封建 社会 中 解放 出 来 ， 并 且 促 使 充满 活力 的 市 场 开 始 
运作 ， 使 得 人 们 可 以 进行 长 期 投资 ， 也 就 为 经 济 的 长 期 发 展 提供 了 必要 支 
持 。 纸 币 能 够 替代 本 身 具有 较 高 价值 的 黄金 和 其 他 贵金属 ， 银 行 能 够 吸收 
短期 存款 并 将 其 转换 成 长 期 风险 投资 ， 这 两 个 理念 都 是 在 18 世 纪 工业 革命 
时 期 逐渐 成 为 民众 的 共识 的 。 这 两 个 观念 在 本 质 上 就 是 革命 性 的 ， 同 时 充 
满 了 诱惑 。 实 际 上 ， 这 就 是 金融 炼金 本 ,也 就 是 凭空 创设 出 强大 的 金融 力 
量 ， 既 不 贴近 现实 ， 甚 至 还 违背 常理 。 由 于 追逐 这 种 货币 领域 的 灵 丹 妙 
药 ， 我 们 已 经 遭受 了 一 系列 经 济 灾难 ， 从 恶性 通货 膨胀 直到 银行 倒闭 。 为 
什么 看 上 去 能 在 市 场 经 济 中 点 石 成 金 的 货币 和 银行 ， 最 终 变 成 了 引发 经 济 
体系 彻底 崩 坏 的 弱点 ? 


我 想 通过 本 书 回答 这 个 问题 。 本 书 前 面 的 部 分 将 解释 货币 和 银行 体系 导致 
当代 资本 主义 经 济 体 接连 遭遇 危机 的 原因 ， 阐述 这 些 危 机 对 整体 经 济 发 展 
9 影响， 并 提出 我 们 如 何 才能 终结 金融 炼金 术 。 我 们 所 持 的 与 货币 和 银行 
相关 的 理念 与 我 们 身 处 的 时 代 息 息 相关 ， 这 与 我 们 从 事 政治 活动 以 及 撰写 
历史 所 处 的 环境 是 一 致 的 。20 世 纪 ， 人 类 经 历经 济 大 萧条 、 有 恶性 通货 脱 胀 
和 战争 ， 这 些 事件 既 改 变 了 世界 ， 也 改变 了 经 济 学 家 审视 世界 的 思维 方 
式 。20 世 纪 30 年 代 初 发 生 大 萧条 之 前 ， 央 行 和 中 央 政 府 认 为 自己 的 职责 是 
稳定 金融 系统 的 运行 ， 并 保持 财政 预算 收 支 平衡 。 大 萧条 开始 之 后 ， 政 策 
导向 更 多 的 是 关注 如 何 保证 社会 充分 就 业 。 但 是 战 后 凯恩斯 主义 深 得 人 
心 ， 民 众 相信 用 财政 支出 扩大 经 济 体 的 整体 需求 可 以 预防 我 们 重 蹈 覆 输 ， 
这 种 想法 最 终 也 被 证 实 是 天 真 的 妄想 。20 世 纪 60 年 代 采 取 的 扩张 性 政策 ， 
外 加 越南 战争 的 影响 ， 导 致 70 年 代 出 现 大 通胀 现象 ， 该 时 期 经 济 发 展 迟 
缓 ， 失 业 率 攀升 ， 这 些 现象 被 综合 称 为 “滞胀 >， 对 此 现象 的 应 对 措施 之 一 
就 是 央行 的 重生 ， 各 国 央 行 转变 成 独立 运行 的 机 构 ， 其 主要 目标 是 维持 物 


价 稳定 。 这 种 转变 取得 了 巨大 成 功 ， 以 致 在 20 世 纪 90 年 代 ， 通 货 脱 胀 率 下 
降 到 前 所 未 有 的 程度 ， 央 行 和 行 长 们 都 深 获 赞誉 ， 人 们 称赞 他 们 带 来 了 低 
通货 膨胀 率 的 经 济 持续 发 展 时 代 一 一 后 来 被 称 为 “大 稳健 ?或 “大 缓和 ”的 时 
代 。 政 客 们 对 金融 这 座 圣 坛 充 满 了 敬仰 ， 他 们 供奉 的 方式 就 是 放松 对 金明 
的 监管 ; 作为 交换 ， 他 们 经 常 能 从 金融 界 获得 竞选 期 间 的 精神 或 物质 支 
持 。 然 而 祸 事 接 中 而 至 : 2007 年 开始 出 现 种 种 迹象 ， 某 些 银 行 已 经 无 法 在 
市 场 上 获得 短期 融资 ， 工 业 化 国家 的 银行 体系 在 2008 年 全 盘 骨 溃 ， 经 济 
现 大 幅 衰退 ， 各 国 的 政策 制定 者 们 在 绝望 中 试图 挽回 经 济 的 颓势 。 直 至 今 
天 ， 全 球 经 济 仍然 处 在 一 种 低迷 的 状态 。 通 过 政策 刺激 经 济 发 展 的 热情 重 
新 被 点 燃 ， 危 机 发 展 至 今 已 经 走 完了 一 个 轮回 。 


经 济 豪 退 伤害 了 那些 对 当前 的 困境 根本 不 应 承担 任何 责任 的 无 这 者 ， 他 们 
当然 对 自己 的 遭遇 充满 愤怒 。 我 们 有 必要 将 这 种 愤怒 的 力量 用 于 对 过 错 成 
因 进 行 谨慎 分 析 ， 并 且 下 定 决心 拨乱反正 。 经 济 的 运行 已 经 超出 了 我 们 的 
预期 ， 如 果 我 们 想 要 预防 大 衰退 再 次 发 生 ， 想 要 重 回 繁荣 时 代 ， 那 就 必须 
想 出 一 些 新 点 子 。 


许多 关于 本 次 危机 的 实录 或 者 回忆 录 都 早已 问世 。 每 本 书 的 标题 都 不 尽 相 
同 ， 但 每 本 书 暗示 的 副标题 都 是 “我 是 如 何 拯救 世界 的 ”。 我 党 得 有 必要 在 
进入 书 的 主题 之 前 说 清楚 ， 虽 然 我 本 人 参与 了 这 些 充 满 戏剧 性 的 历史 事 
件 ， 在 2003 一 2013 年 的 10 年 间 ， 我 以 英国 央行 行 长 的 身份 ， 体 验 了 通货 
膨胀 慢 增长 的 大 稳健 时 期 、 银 行 危机 全 面 爆发 时 期 、 随 之 而 来 的 大 衰退 时 
期 ， 以 及 刚刚 显露 迹象 的 恢复 期 ， 但 是 ， 我 没有 把 本 书 当 作 危 机 回忆 录 来 
写 ， 更 没有 刻意 去 讲述 那些 私密 的 对 话 或 者 幕后 的 激烈 中 突 。 我 承认 ， 与 
任何 人 可 能 遇 到 的 经 历 一 样 ， 这 些 不 能 见 光 的 事情 确实 发 生 过 。 不 过 我 认 
为 ， 记 录 和 分 析 什 么 人 在 何 时 对 某 些 人 说 了 哪些 话 的 工作 ， 应 该 交 给 冷静 
且 客观 的 历史 学 家 们 去 做 。 在 风波 平息 ， 经 过 足够 的 缓和 期 之 后 ， 历 史学 
家 们 可 以 根据 所 有 官方 或 非 官方 的 记录 筛选 并 权衡 哪些 事件 能 够 被 认可 为 
史实 。 速 成 回忆 录 ， 无 论 出 自 政客 还 是 官僚 ， 都 免不了 要 为 他 们 所 处 的 政 
党 或 个 人 利益 服务 。 我 知道 以 我 的 身份 写 书 ， 不 管 如 何 自 证 清白 都 会 被 视 
作 在 为 自己 开脱 。 与 其 被 曲解 ， 我 又 何必 费劲 去 讲述 所 谓 的 事实 真相 呢 ? 
我 本 人 对 危机 的 记录 ， 以 及 相应 的 英国 央行 的 正式 文件 ， 都 会 在 20 年 封禁 
期 失效 之 后 被 公之于众 。 


本 书 讨 论 的 重点 是 经 济 观念 。 在 英国 央行 供职 期 间 ， 我 意识 到 ， 某 种 观念 
不 论 是 好 是 坏 ， 总 会 对 政府 的 行为 和 决策 产生 影响 。 举 例 来 讲 ，20 世 纪 90 
年 代 普 遍 采 用 的 通货 膨胀 目标 制 和 1997 年 英国 央行 成 为 独立 运作 的 央行 都 
是 经 济 观念 产生 直接 影响 的 最 佳 实例 。 经 济 学 家 们 为 经 济 政 策 的 制度 ， 尤 
其 为 央行 的 运作 带 来 了 学 术 上 的 严谨 性 。 但 是 ， 根 据 我 在 央行 期 间 的 实际 
体验 ， 经 济 学 家 们 用 来 解释 社会 消费 总 额 和 生产 总 值 波动 的 各 种 “模型 都 


存在 先天 不 足 ， 不 管 是 口头 描述 还 是 数学 公式 。 最 大 的 缺陷 在 于 这 些 模型 
都 没 能 分 析 货币 政策 和 银行 运作 的 重要 性 ， 对 报纸 和 电视 节目 大 规模 宣讲 
的 金融 市 场 的 各 个 方面 也 只 字 未 提 。 从 这 个 角度 来 看 ， 我 们 是 否 可 以 推 
测 ， 当 代 学 术 界 用 于 思考 和 分 析 经 济 运转 的 基础 框架 性 理论 当中 存在 重大 
缺陷 呢 ? 


假设 我 们 想 要 探索 并 了 解 一 些 入 门 级 的 经 济 学 观念 ， 我 们 可 以 完全 不 依赖 
任何 技术 性 很 强 的 解释 ， 我 在 写 书 的 时 候 也 尽力 规避 这 种 过 分 专业 的 描 
述 。 当 然 ， 经 济 学 家 们 的 天 职 就 是 用 数学 和 统计 学 的 方法 来 理解 一 个 复杂 
的 世界 ， 如 果 他 们 不 这 么 做 ， 我 们 反而 会 责怪 他 们 失职 。 经 济 学 作为 一 门 
ee am nie we 
验证 。 上 , 我 还 是 没有 在 本 韦 当 可 数学 分 析 。 
A ARENE ， 困 将 胸 久 息 迁 个 易 量 ， 竹 目 舍 抽奖 生 信 起 息 相关 (党 
我 也 希望 其 他 的 经 济 学 家 们 读 过 本 书 之 后 能 采纳 其 中 提出 的 一 些 观念 ， 但 
是 本 书 最 大 的 读者 群 应 该 还 是 从 来 没有 受过 正规 经 济 学 教育 而 又 对 经 济 学 
事务 比较 感 兴趣 的 人 。 


在 本 书 当中 ， 我 将 依次 解答 以 下 这 些 问题 : 造成 此 次 危机 的 根本 原因 是 什 
么 ， 以 及 全 球 经 济 是 如 何 失去 平衡 的 ; 货币 是 如 何在 过 去 的 社会 中 逐渐 成 
形 的 ， 以 及 它 在 当今 社会 中 发 挥 的 作用 ; 为 什么 说 作为 货币 供应 主要 来 源 
的 银行 反而 造成 了 当今 金融 体系 异常 脆弱 ; 为 什么 各 国 央行 需要 改变 它们 
应 对 危机 的 方式 ; 为 什么 政治 行为 与 货币 政策 总 是 如 影 随 形 ; 为 什么 如 果 
各 国政 府 延 续 既 往 政策 ， 全 球 经 济 就 将 面临 又 一 场 危机 ; 作为 本 书 最 重要 
的 论点 ， 最 后 一 章 讨 论 的 将 是 如 何 终结 当今 这 种 如 同 炼金 术 一 样 的 货币 政 
策 和 银行 运作 机 制 。 


我 所 指 的 炼金 术 意 味 着 民众 普遍 相信 纸币 能 够 随时 按照 本 人 的 需求 兄 换 成 
本 身 具 有 较 高 价值 的 商品 ， 比 如 黄金 ， 并 且 相信 存在 银行 里 的 钱 ， 只 要 储 
户 提出 需求 就 一 定 能 够 提取 。 事 实 是 ， 任 何 形态 的 货币 ， 其 价值 取决 于 发 
行人 的 社会 信用 。 民 众 对 纸币 的 信任 其 实 是 建立 在 对 政府 的 信任 之 上 的 ， 
也 就 是 说 民众 相信 政府 有 能 力 和 意愿 印 制 纸币 ， 同 时 也 有 能 力 和 意愿 来 歇 
制 浊 发 纸币 的 不 良 倾向 。 储 户 的 积 荔 实 际 上 已 经 被 银行 转化 成 了 期 限 很 长 
且 有 一 定 风险 的 贷款 ， 而 且 这 些 贷 款 是 不 可 能 迅速 变现 的 。 多 个 世纪 以 

来 ， 炼 金 术 已 经 成 为 当代 社会 货币 和 银行 体系 能 够 正常 运转 的 根源 性 推动 
力 。 我 将 在 本 书 中 论证 ， 我 们 有 能 力 根除 这 种 炼金 术 ， 而 且 可 以 不 损 
害 货币 和 银行 体系 为 货 本 主义 经 济 体 审 来 的 巨大 利 益 。 


本 书 当 中 大 量 使 用 了 四 个 概念 : 失衡 、 极 端 不 确定 性 、 办 徒 困境 以 及 信 
任 。 对 于 很 多 人 而 言 ， 这 些 概念 可 能 听 上 去 很 熟悉 ， 不 过 我 应 用 这 些 概念 
的 语 境 可 能 还 不 为 大 家 所 熟识 。 在 开始 书 的 正文 之 前 ， 我 先 对 这 四 个 概念 


进行 简单 的 定义 ， 应 该 对 读者 们 理解 书 中 的 论证 过 程 有 所 帮助 ， 随 着 论证 
的 深入 ， 相 信 读 者 们 能 够 逐渐 理解 这 四 个 概念 的 重要 性 。 


失衡 指 的 是 对 一 个 系统 或 机 制 能 够 产生 作用 的 各 方 力 量 失去 平衡 的 状态 。 
应 用 到 经 济 学 领域 ， 失 衡 指 的 是 无 法 持续 的 运作 状态 ， 换 名 话说， 失衡 的 
经 济 体 必然 要 寻找 新 的 平衡 ， 在 向 新 平衡 转移 的 过 程 中 ， 经 济 体内 的 消费 
和 生产 模式 将 发 生 剧 烈 变 化 。 失 衡 这 个 词 准 确 地 描述 了 自 柏林 墙 倒塌 之 后 
的 世界 经 济 状态 ， 我 将 在 第 一 章 当 中 阐述 这 个 现实 。 


极端 不 确定 性 指 的 是 经 济 运行 的 结果 不 可 确定 ， 这 种 不 确定 性 极其 强烈 ， 
以 至 我 们 无 法 用 任何 已 知 的、 可 穷尽 的 且 可 计算 发 生 概率 的 经 济 运行 结果 
的 清单 来 比照 预测 未 来 的 发 展 趋势 。 从 传统 意义 上 讲 ， 经 济 学 家 们 认 

为 “理性 人 ?可 以 测算 出 经 济 运作 结果 发 生 的 概率 。 现 实 中 ， 当 生意 人 做 出 
有 资 决策 的 时 候 ， 他 们 面 对 的 不 是 可 知 的 结局 ， 相 反 ， 他 们 未 来 要 面 对 的 
结果 可 能 五 花 八 门 ， 而 且 没 人 能 够 设想 出 最 终 的 结局 。 几 乎 所 有 作为 当代 
生活 标志 的 物件 ， 那 些 我 们 已 经 司空 见 惯 的 东西 ， 比 如 汽车 、 飞 机 、 电 脑 
和 抗生素 ， 都 曾经 是 人 类 想 都 没有 想 过 的 事物 。 生 活 在 资本 主义 经 济 体 中 
的 民众 ， 他 们 面临 最 大 挑战 时 没有 足够 的 能 力 预测 将 来 可 能 发 生 的 事情 。 

过 去 的 经 济 学 理论 未 能 将 极端 不 确定 性 纳入 其 思维 框架 ， 这 也 是 根据 既 有 
经 济 学 理论 操作 反而 造成 了 危机 的 原因 之 一 。 


因 徒 困境 可 以 被 简单 地 描述 为 ， 当 合作 存在 障碍 时 ， 潜 在 合作 方 之 间 无 法 
获得 最 佳 结 局 的 困难 处 境 。 假 设 有 两 人 被 逮捕 并 分 别 关 押 ， 每 个 人 都 面临 
同样 的 选择 : 如 果 他 同意 指控 对 方 ， 则 对 其 本 人 处 以 轻 判 ; 如 果 他 拒绝 指 
控 对 方 ， 但 又 被 对 方 检举 ， 那 么 对 其 本 人 要 处 以 重 判 ; 如 果 两 人 互 不 检 


苦 ， 那 么 两 人 都 会 被 无 罪 释 放 。 (党 很 明星 ,对 他 们 而 言 , 最 好 的 策略 就 
是 纺 口 不 言 。 但 在 两 人 无 冯 沟 通 合 作 的 情况 下 ， 柬 略 的 选择 玖 变 得 非 营 困 
难 。 在 无 法 保证 对 方 不 会 检举 自己 的 前 提 下 ， 规 避 重 判 的 唯一 选择 就 是 自 
己 先 检举 对 方 。 如 果 两 人 都 这 么 做 ， 后 果 就 是 两 人 分 别 受到 轻 判 。 这 种 在 
非 合作 状态 下 得 到 的 结局 显然 不 如 在 合作 状态 下 那么 好 。 与 对 手 合作 存在 
障碍 就 会 出 现 因 徒 困境。 要 弄 懂 经 济 是 如 何 作为 一 个 整体 运转 的 ( 也 就 是 
我 们 通常 所 说 的 宏观 经 济 ) ， 我 们 就 必须 先 理解 因 徒 困境 的 存在 和 产生 原 
理 ， 这 套 理 论 同时 也 能 用 于 分 析 我 们 是 如 何 一 步 步 陷 入 经 济 危机 的 ， 以 及 
当前 应 该 采取 哪些 措施 来 逐步 走 上 可 持续 的 复苏 道路 。 在 后 续 章节 中 ,我 
会 以 丰富 的 案例 为 辅助 来 分 析 这 一 问题 。 理 解 和 改善 我 们 所 拥有 的 财富 的 
关键 问题 就 在 于 为 经 济 领域 的 因 徒 困境 找到 一 套 解决 方案 。 


信任 是 促使 市 场 经 济 正 常 运转 的 必要 因子 。 如 果 我 们 无 法 信任 他 人 ， 那 我 
们 还 如 何 能 够 开车 上 路 ， 如 何 能 放心 地 吃 东西 ， 更 别提 开展 买卖 行为 了 。 
我 们 会 在 从 未 去 过 的 餐馆 吃饭 ， 还 会 把 信用 卡 的 信息 交 给 根本 不 认识 的 人 


` 


去 结账 ， 所 以 说 日 常生 活 离 不 开 信任 。 当 然 ， 除 了 有 基本 的 信任 ， 还 要 有 
适当 的 监管 做 辅助 一 一 诈骗 是 一 种 常见 的 犯罪 ， 而 餐馆 通常 也 是 一 种 受 监 
管 约束 的 可 控 环 境 一 一 但 总 的 来 说 ， 具备 信 任 的 经 济 体 运转 起 来 更 为 有 

效 。 信 任 也 是 解决 因 徒 困境 的 必要 因素 。 信 任 对 于 货币 和 银行 体系 以 及 对 
管理 整个 经 济 运转 的 各 类 机 构 都 是 必 备 的 要 素 。 远 在 古代 ，《 论 语 》 就 记 
载 过 :“ 子 贡 问 政 。 子 日 : ‘eR, ER, RAZR. FRA: ' 必 不 得 已 而 
去 ， 于 斯 三 者 何 先 ? ' 日 ‘AR, FRA: ' 必 不 得 已 而 去 ， 于 斯 二 者 何 


w? A: ‘AR. BSA, RAR. ” 


以 上 四 个 概念 将 贯穿 全 书 ， 在 它们 的 帮助 下 ， 我 们 可 以 了 解 货 币 和 银行 体 
系 的 炼金 术 是 如 何 起 源 的 ， 也 可 以 分 析 我 们 如 何 才能 减少 炼金 术 的 影响 ， 
甚至 彻底 根除 这 种 巫 术 。 


2013 年 ， 我 从 英国 央行 卸任 ， 此 后 我 致力 于 探究 指导 货币 和 银行 体系 运转 
的 理论 方面 和 操作 层面 的 缺陷 ， 以 及 这 些 不 足 之 处 给 整个 经 济 运转 带 来 的 
影响 。 随 着 研究 越 来 越 深 入 ， 我 发 现 离 经 济 学 的 基础 性 问题 越 来 越 近 。 我 
认为 当今 社会 天 于 安 观 经 济 如 何 运作 的 基本 观点 需要 进行 彻底 的 革新 ， 各 
国 央行 管理 经 济 的 手段 也 必须 做 出 相应 的 改变 。 市 场 经 济 发 挥 的 一 个 核心 
功能 就 是 连接 当下 和 未 来 ， 调 剂 人 们 到 底 要 生产 多 少 ， 要 消费 多 少 ， 这 种 
调剂 的 过 程 不 止 一 两 天 ， 而 是 会 持续 影响 长 远 的 未 来 。 人 类 总 是 有 天 生 的 
消费 冲动 ， 今 天 要 花 出 去 的 钱 一 般 都 留 不 到 明天 ， 但 是 如 果 银 行 利率 足够 
高 ， 人 们 就 会 产生 储蓄 的 意愿 。 同 理 ， 如 果 企 业 判 断 当 前 资金 投入 带 来 的 
生产 效益 超出 融资 成 本 ， 那 么 企业 一 定 会 大 力 进行 生产 性 资本 投入 。 经 济 
的 发 展 需要 储 荔 和 投资 都 成 为 必要 的 生产 性 投入 的 来 源 ， 这 样 才能 保证 未 
来 的 经 济 发 展 有 所 成 效 。 在 一 个 健康 发 展 的 经 济 体 当中 ， 存 款 利率 、 投 资 
回报 率 和 经 济 增长 率 三 个 比例 都 应 该 在 零 以 上 。 但 如 今 ， 我 们 深 陷 低 利 率 
困境 而 无 法 自拔 ， 低 利率 无 法 激励 居民 进行 储 蕾 ， 而 储 蕾 才 是 未 来 消费 的 
来 源 ， 所 以 说 ， 如 果 低 利率 政策 无 休止 地 延续 人 下去， 必然 拖 累 投 资 回报 
率 ， 人 迫使 资金 流入 无 利 可 图 的 项 目 。 低 利率 和 低 投资 回报 率 将 同时 拉 低 未 
来 的 经 济 增 速 。 我 们 其 实 已 经 在 下 行道 路 上 走 了 一 段 时 间 了 。 看 上 去 我 们 
目前 正在 运作 的 市 场 经 济 体制 并 未 有 效 地 充当 现在 与 未 来 之 间 的 桥梁 。 


我 认为 造成 这 种 不 利 局 面 的 原因 有 二 。 其 一 ， 把 已 知 的 当下 和 未 知 的 将 来 
联系 起 来 是 一 件 存在 先天 障碍 的 工作 。 极 端 不 确定 性 为 市 场 经 济 提出 了 一 
个 不 可 能 实现 的 挑战 一 一 如 果 我 们 当前 无 法 设想 到 未 来 可 能 出 现 什 么 形态 
的 商品 或 服务 ， 又 如 何 可 能 用 这 些 尚 未 出 现 的 东西 构造 一 个 市 场 呢 ? 货币 
政策 和 银行 的 存在 可 以 在 一 定 程 度 上 帮助 我 们 应 对 这 个 挑战 。 其 二 ， 偶 发 
性 大 规模 经 济 失衡 事件 的 发 生 与 极端 不 确定 性 存在 高 度 关 联 。 在 传统 操作 
当中 ， 经 济 学 家 们 在 给 政府 和 央行 出 谋划 策 的 时 候 ， 往 往 低估 了 极端 不 确 
定性 在 诱发 失衡 过 程 中 的 重要 性 。 危 机 不 是 凭空 冒 出 来 的 ， 而 是 由 人 们 在 


尝试 应 对 不 可 预知 的 未 来 的 过 程 中 所 造成 的 错误 累积 形成 的 。 以 上 两 个 方 
面 对 经 济 发 展 有 着 重大 影响 ， 我 将 在 后 续 章 节 中 展开 讨论 。 


我 在 书 中 阐述 的 观点 自然 而 然 地 会 折射 出 我 的 两 段 人 生 经 历 。 第 一 段 经 历 
是 在 学 术 界 ， 最 早 我 在 英国 剑桥 大 学 读书 ， 之 后 曾 在 美国 哈佛 大 学 肯尼迪 
政府 学 院 做 访问 学 者 ， 此 后 我 在 大 西洋 两 岸 都 从 事 过 教学 工作 。 在 学 术 阵 
线 上 ， 我 亲历 了 宏观 经 济 学 从 意识 形态 辩论 转向 数理 化 分 析 的 过 程 一 一 在 
意识 辩论 阶段 ， 经 济 学 理论 听 上 去 都 合情合理 ， 但 是 从 来 无 法 令 人 信服 ; 
进入 数理 化 分 析 阶 段 之 后 ， 其 理论 都 具有 高 度 说 服 力 ， 但 又 从 来 无 法 完全 
合乎 常情 常理 。 直 到 2007 一 2009 年 的 金融 危机 发 生 之 后 ， 我 才 在 回顾 的 过 
程 中 逐渐 理解 意识 经 济 学 家 和 数理 经 济 学 家 之 间 的 冲突 。 我 本 人 是 在 20 世 
纪 60 年 代 前 后 学 习 的 经 济 金融 理论 ， 当 时 给 我 上 课 的 是 凯恩斯 的 几 名 学 
生 ， 主 要 是 理 查 德 : 卡 恩 ( Richard Kahn ) 和 琼 :罗宾逊 (Joan 

Robinson ) ， 他 们 和 当时 以 数学 家 身份 加 入 经 济 学 研究 的 学 者 们 产生 了 已 
大 的 分 歧 ， 但 也 正 是 这 种 分 歧 的 存在 ， 使 得 各 所 大 学 都 更 关注 经 济 学 研 
究 ， 促 使 经 济 学 院 遍 地 开花 。 奉 行 凯 恩 斯 主义 的 学 者 们 犯 下 的 最 大 错误 就 
是 认为 关于 经 济 的 所 有 智慧 都 被 这 位 伟人 发 掘 了 ， 由 于 这 种 狭隘 性 ， 这 个 
学 派 的 影响 力 逐 渐 消 退 。 经 济 学 研究 原本 就 以 其 论证 的 严谨 而 著称 ， 数 学 
家 们 正在 让 这 个 学 科 更 严谨 。 但 是 ， 在 大 家 追捧 理性 的 人 能 够 为 经 济 带 来 
有 效 均衡 这 个 观念 的 过 程 中 ， 非 常规 的 经 济 学 分 析 似 乎 快要 被 人 们 遗忘 
了 ， 也 就 是 说 没 人 再 把 对 经 济 失 衡 、 极 端 不 确定 性 和 信任 的 分 析 当 作 严 肃 
的 课题 进行 研究 了 。 我 认为 现在 正 是 一 个 恰当 的 时 机 ， 让 这 些 课题 重新 回 
到 人 们 的 视线 中 来 。 


我 人 生 的 第 二 段 经 历 是 在 英格兰 银行 度 过 的 22 个 春秋 。1991~2013 年 ， 
我 一 直 在 这 家 全 球 最 老 且 持续 运转 的 央行 供职 ， 历 任 首 席 经 济 学 家 、 副 行 
长 和 行 长 。 这 段 经 历 使 我 充分 了 解 了 管理 货币 的 各 种 手段 。 我 在 工作 过 程 
中 认识 到 ， 管理 货币 不 能 依赖 于 天 才 银 行家 来 发 挥 他 们 魔法 般 的 能 力 ， 而 
应 该 通过 设计 和 打造 合理 的 制度 ， 由 具备 专业 素养 的 人 员 来 推动 执行 ， 我 
也 在 各 种 公开 场合 阐明 过 这 一 看 法 。 不 可 否认 ， 个 人 能 力也 很 重要 ， 而 且 
在 金融 危机 中 ， 个 人 才干 或 许 能 带 来 完全 不 同 的 局 面 。 总 有 一 些 个 人 ， 不 
论 央 行 银行 家 或 者 政治 家 ， 总 党 得 自己 能 够 抵御 市 场 的 算计 ， 但 我 认为 ， 
市 场 的 力量 ， 也 就 是 成 于 上 万 全 球 投资 者 的 意愿 ， 足 以 匹敌 任何 个 人 的 力 
量 。 正 如 克林顿 总 统 的 一 位 竞选 顾问 所 说 的 那样 :“ 我 曾经 以 为 ， 如 果真 
有 转世 投胎 这 回 事 的 话 ， 我 希望 做 总 统 、 ee , 但 我 现在 
希望 能 变 身 成 债券 市 场 ， 这 样 我 可 以 咕 但 。?N 二 这 话 是 在 约 20 年 前 
Geren kee D date tal AOE PAA 这 话 是 在 约 20 年 前 


2012 年 ， 我 以 英国 央行 行 长 身份 发 表 了 一 次 广播 讲话 ， 这 是 和 平年 代 的 第 
一 次 ， 再 往 前 追溯 则 要 说 到 1939 年 3 月 ， 蒙 塔 古 ' 诺 曼 (Montagu 


Norman ) 在 BBC (英国 广播 公司 ) 的 讲话 ， 在 他 讲话 的 几 个 月 后 "二战 ?全 
面 爆发 。 有 记录 显示 ， 诺 曼 离开 BBC 大 楼 的 时 候 ， 一 群 “英国 社会 信用 

党 ”的 示威 者 冲 向 了 他 ， 示 威 者 打 着 旗子 和 标语 ， 当 时 的 口号 是 : 先 把 银 
行家 征兵 入 伍 ! 2012 年 ， 群 众 的 情绪 同样 激愤 。2007 一 2009 年 金融 危机 
造成 的 恶劣 影响 还 在 萝 延 ， 普 通 群 众 对 于 危机 珊 来 的 影响 仍然 充满 了 恒 
她 。 这 一 场 危 机 是 多 年 所 犯错 误 累 积 形成 的 ， 消 退 仍然 需要 一 个 较 长 的 时 
期 。 如 果 我 们 希望 保护 子孙 ， 就 不 能 等 到 下 一 轮 危 机 到 来 时 才 采 取 行 动 。 
对 货币 和 银行 体系 管理 失败 ， 导 臻 失业 率 升 高 和 生产 力 下 降 ， 进 而 无 法 预 
防 危机 再 次 产生 ， 这 种 后 果 将 是 我 们 无 法 面 对 的 。 


查尔斯 狄更斯 的 《双城记 》 不 仅 开 篇 之 语 脸 炙 人 口 ， 其 结尾 段落 同样 搓 地 
有 声 。 当 悉尼 . 卡 顿 为 了 挽救 他 人 而 在 断头台 上 献身 的 时 候 ， 他 回忆 

道 :“ 我 现在 所 做 的 这 一 件 事 ， 比 这 奉子 做 过 的 所 有 事情 都 好 得 多 

了 .….…” 如 果 我 们 能 够 找到 有 效 的 方法 ， 令 我 们 继承 的 货币 和 银行 炼金 术 
走向 终结 ， 那么 至 少 在 经 济 领域 ， 可 以 说 这 一 项 工作 比 过 去 所 有 工作 加 起 
来 都 要 更 有 价值 。 


1. 译文 引 自 : 《双城记 》 ， 上 海 译文 出 版 社 , 1983 年 。 一 一 译 者 注 


2. 他 不 用 说 我 们 也 知道 ， 中 国 同 样 也 没有 彻底 弄 懂 货币 和 银行 是 如 何 运 
作 的 。 


许多 头脑 简单 的 批评 者 对 经 济 学 分 析 中 的 数理 化 分 析 横 加 指责 。 但 正 
如 伟大 的 英国 经 济 学 家 阿尔 弗 雷 德 : 马 软 尔 曾 经 写 的 :“( 1 ) 用 数学 作为 速 
记 的 语言 ， 而 不 要 开始 时 就 指望 通过 数学 得 到 答案 。( 2 ) 保留 过 程 中 所 有 
的 计算 ， 直 到 你 获得 所 有 的 解 。( 3 ) 把 数学 的 解 用 语言 表达 出 来 。 ( 4 ) 
用 现实 当中 重要 的 案例 证 明 上 一 步 的 解 。 (5 ) 销毁 数学 求解 的 过 程 。 
C6) 如 果 你 连 第 4 步 都 做 不 到 ， 那 第 3 步 肯 定 也 不 对 ， 留 着 也 没 用 
了 。”(Marshall, 1906). 


4. 在 一 条 关于 歌德 著作 《 浮 士 德 》 的 评论 中 ， 汉 斯 : 宾 斯 万 格 (Hans 
Binswanger ) 曾 模仿 克 劳 塞 维 茨 ( Clausewitz) 的 名 句 写 过 :“ 当 代 经 济 不 
过 是 其 他 手段 炼金 所 得 的 延续 罢了 。”(Binswanger，1994，Pp.33). 克 劳 塞 维 
茨 的 原 话 是 : “战争 是 其 他 政策 的 一 种 延续 。” 

此 处 所 举 的 例子 比 经 典 的 内 徒 困境 案例 相对 简单 一 些 ， 经 典 案例 中 可 
能 出 现 四 种 结局 : 无 罪 、 轻 判 、 中 判 和 重 判 。 在 经 典 情 境 下 ， 检 举 对 方才 
是 这 场 博弈 中 占据 上 风 的 选择 ， 但 在 我 引用 的 情境 下 ， 保 持 纺 默 有 可 能 带 
来 最 佳 结 局 。 


6. 《论语 》。Waley (1938), xii, 7, p. 164. 


ad 


pi 


James Carville, reported in the Wall Street Journal (25 February 
1993, p. Al). 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


我 认为 ， 资 本 主义 体制 在 管理 精明 得 当 的 前 
提 下 ， 比 当今 可 见 的 其 他 任何 体制 都 能 更 有 
效 地 获取 经 济 效益 。 
凯恩斯 
《自由 放任 主义 的 终结 》 , 1926 
犯 下 灾难 性 的 错误 往往 会 给 人 指明 以 后 的 道 
路 ; 没有 经 济 学 家 能 够 不 犯错 ， 现 实 中 几乎 
没有 经 济 学 家 不 犯错 。 
约翰 : 肯 尼 斯 .加尔 布雷 斯 


《我 们 那个 时 代 的 一 个 肉身 》 (A Life in 
our Times ) , 1982 


所 谓 历 史 ， 就 是 在 你 还 没有 出 生 之 前 就 发 生 的 事 。 想 要 做 到 以 史 为 鉴 其 实 
非常 困难 ， 因 为 过 去 的 错误 都 是 以 前 几 代 人 犯 下 的 。 作 为 一 个 在 20 世 纪 60 
年 代 上 学 的 人 ， 我 知道 为 什么 20 世 纪 30 年 代 变 成 了 一 个 很 糟糕 的 年 代 。 在 
那个 时 代 ， 不 合 时 宜 的 经 济 理论 主导 着 政府 和 央行 的 决策 ,从 存留 下 来 的 
照片 中 也 能 看 到 ， 能 在 当时 发 挥 决策 能 力 的 关键 人 物 都 是 留 着 络 腮 胡 ， 戴 
着 绅士 帽 ， 对 当代 经 济 学 发 展 不 悄 一 顾 的 守旧 派 。 后 来 成 长 起 来 的 一 代 
人 ,不 论 在 学 术 界 还 是 政界 ， 学 习 的 都 是 新 经 济 学 理论 ， 他 们 应 该 能 够 确 
保 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 不 会 重演 。 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 似 乎 任何 壮举 都 是 有 可 能 成 功 的 。 许 多 旧 思想 和 旧 传统 
被 抛弃 ， 一 个 新 新 的 人 类 社会 在 向 所 有 人 招手 。 数 学 家 、 工 程 师 力 至 物理 
ten ed rallied 
Thomas Carlyle ) 称 为 “沉闷 学 科 \ 二 /的 专业 获得 了 全 新 的 研究 方法 。 

Ghee aS Polk eH hiner TA Se eee 
运转 的 效率 ， 获 得 更 好 的 经 济 收益 。 


此 后 的 50 年 ， 人 们 对 经 济 发 展 的 体验 有 好 有 坏 。 在 这 段 时 期 内 ， 工 业 发 达 
国家 的 国民 收入 基本 翻番 ， 即便 在 所 谓 的 发 展 中 国家 ， 也 有 数 百 万 民众 脱 
离 了 贫困 线 。 但 是 20 世 纪 70 年 代 ， 通货 膨胀 出 现 不 受 控制 的 疯 涨 ， 

2007 一 2009 年 又 爆发 了 金融 危机 。 我 们 如 何 看 待 这 种 好 坏人 参 半 的 发 

展 ?“ 二 战 ”之 后 的 社会 发 展 到 底 算 成 功 了 ， 还 是 失败 了 ? 


经 济 增长 的 原动力 


资本 主义 自 诞生 之 日 起 就 在 不 断 成 长 ， 资 本 主义 社会 的 生活 品质 一 直 在 提 
高 ， 发 展 过 程 中 可 能 会 唱 遇 偶发 的 危机 困扰 ， 而 这 些 危机 通常 都 是 由 于 对 
货币 和 银行 管理 不 愤 引 发 的 。 那 位 中 国 同行 说 出 了 一 个 重要 且 深 刻 的 真 
相 。2007 二 2009 年 的 金融 危机 ( 后 文中 简称 为 “此 次 危机 ” ) 并 不 是 某 个 人 
或 某 项 独立 的 经 济 政策 所 导致 的 过 失 ， 而 是 由 于 整个 社会 未 能 有 效 管理 金 
融 与 资本 主义 体制 之 间 的 关系 ， 这 种 失败 的 展现 形式 就 是 此 次 危机 。 许 多 
以 此 次 危机 为 主题 的 书籍 之 所 以 长 篇 累 睦 却 只 涉及 危机 的 表象 ， 就 是 因为 
作者 未 能 理解 上 述 这 种 全 局 性 管理 的 失败 ， 也 就 无 从 分 析 到 底 经 济 运转 的 
哪个 环节 出 现 了 问题 。 时 至 今日 ， 我 们 尚未 掌握 管理 金融 的 有 效 方法 ， 但 
这 并 不 意味 着 资本 主义 经 济 体 就 必然 要 承受 不 稳定 和 总 是 失败 的 结果 。 这 
种 现状 迫使 我 们 进一步 思考 ， 如 何 才能 使 这 套 体系 有 效 地 运转 起 来 . 
人 
功 的 路 径 在 本 书 中 用 “ 资 x 制度 ”这 个 词汇 时 ， 指 的 是 一 套 完 
E KE” Renee ee Re EEL 
为 自己 的 sill, meagan ei 
aa > Sh it 人 a siz 
[金融 市 机 构 寻 求 融资 。 二 会 已 经 建 ， hy AY) ill 
Se DO Re R era re BAG LES 
同 的 强制 执行 成 为 可 能 ， 同 时 也 保护 了 知识 产权 和 创新 、 发 表 新 言论 的 学 
术 自 由 ， 反 休 叫 法规 促进 了 竞争 ， 打 破 了 垄断 。 与 此 同时 ， 由 公共 资本 提 
供 财务 支持 的 服务 和 网 络 ， 比 如 教育 、 水 利 、 电 力 和 通信 ' 为 一 个 繁荣 的 
市 场 经 济 提供 了 必要 的 基础 设施 。 这 些 制度 使 得 自由 与 约束 之 间 、 自 由 竞 
多 年 发 展 才 建立 和 维持 起 来 的 ， "二 /并 且 已 经 彻底 改变 了 我 们 的 生活 7 
AM a a mae eds te asters 
在 一 个 世纪 的 时 间 里 ， 可 以 让 实际 国民 总 收入 增长 到 原先 的 12 倍 ， 这 
不 得 不 说 是 令 人 副 目 相 看 的 经 济 成 果 。 


过 去 两 个 世纪 以 来 ， 我 们 已 经 把 经 济 的 持续 增长 看 作 理所当然 的 事情 。18 
世纪 中 期 是 经 济 事务 剧烈 变化 的 时 代 ， 当 时 著名 经 济 学 家 亚当 .斯 密 发 现 了 
经 济 发 展 由 相对 的 停滞 状 态 一 一 也 就 是 社会 生产 力 水 平 (人 均 产 出 ) 广义 
上 保持 恒定 ， 经 济 增 量 主要 来 源 于 开拓 新 的 疆域 或 开采 新 的 自然 资源 
转型 到 社会 生产 力 持 续 增长 的 状态 ， 其 背后 的 主要 原因 就 是 社会 化 大 分 
工 。 个 体 劳动 者 是 有 能 力 从 事 专 业 化 工作 的 ， 也 就 是 社会 劳动 的 分 化 ， 当 
这 些 专业 特定 工种 的 劳动 者 用 固定 设备 开展 生产 活动 时 ， 他 们 的 生产 力 能 
够 得 到 多 倍 提高 ， 远 远 超出 那些 什么 都 通 但 什么 都 不 精 的 工人 们 的 生产 
力 。 为 了 证 明 他 的 论点 ， 斯 密 用 一 家 别针 工厂 的 案例 进行 解释 ， 这 个 案例 
已 成 为 经 济 学 界 的 经 典 案例 : 


N 


y% ES: 


一 名 工人 .……: 或 许 在 他 拼 尽 全 力 的 情况 下 ， 能 够 在 一 天 做 成 一 枚 别 
针 ， 根 本 不 用 想 让 他 完成 20 枚 别针 。 但 以 目前 别针 制造 行业 实际 操作 
的 情况 来 说 ， 制 造 别针 不 仅 在 整体 上 可 以 算得 上 一 个 精细 化 的 行业 ， 
它 还 被 分 成 了 多 个 不 同 的 操作 步骤 : 第 一 名 工人 只 负责 抽取 铁丝 ,第 
二 名 工人 负责 将 铁丝 拉 直 ， 第 三 名 负责 将 铁丝 剪 成 合适 的 长 度 ， 第 四 
名 将 铁丝 的 一 端 磨 尖 ， 第 五 名 负责 把 要 安装 别针 头 的 一 端 磨 平 .…… 以 
这 种 操作 方法 而 论 ， 制 造 别针 这 样 重要 的 工作 被 分 成 了 8 个 环节 ， 并 
且 在 当今 社会 的 生产 车 间 里 ， 每 个 环节 都 是 由 不 同 的 人 操作 完成 的 。 


密 用 作案 例 的 这 家 别针 三 一 共 聘 用 了 10 名 工人 ， 他 们 一 天 可 以 生产 48 
000 枚 别针 。 


当 人 们 开始 在 越 来 越 多 的 具体 任务 中 提炼 并 运用 专业 知识 ， 社 会 化 分 工 的 
程度 就 变 得 越 来 越 细 ， 和 生产力 的 提高 也 就 越 明 显 。 社 会 化 大 分 工 越 精细 ， 
专业 化 生产 者 之 间 交 换 生产 成 果 的 需求 就 越 强烈 ， 他 们 需要 通货 来 促成 交 
换 的 需求 也 就 越 强 和 , 这 就 相当 于 提出 对 货币 的 需求 。 与 此 同时 ， 生 产 者 
要 融资 来 购买 专业 化 生产 的 固定 设备 ， 这 也 就 对 银行 业 ( 或 者 说 金明 
业 ) 提出 了 更 高 的 需求 。 随 着 社会 适龄 劳动 力 的 专业 化 分 工程 度 逐 步 加 
深 , 他 们 生产 所 需 的 设备 和 资本 投入 也 越 来 越 多 ， 货 币 和 金融 所 能 发 挥 的 
作用 也 随 之 提升 。 在 经 过 将 近 1 000 年 人 均 产 出 恒定 不 变 的 历史 之 后 ， 自 


18 世 纪 中 期 开始 ， 社 会 生产 力 开 始 逐 步 缓 慢 提升 。 Sunes t 
理解 ， ARES ERAGE POE. 历史 学 家 们 还 将 继续 讨论 为 


什么 工业 革命 恰恰 发 生 在 英国 ， 其 原因 包括 人 口 增 长 ， 煤炭 钢铁 供应 量 增 
加 ， 社 会 制度 、 宗 教 信仰 和 前 述 的 这 种 宽容 的 氛围 ， 但 值得 指出 的 是 ， 货 
币 和 人 金融 业 的 发 展 为 工业 革命 的 腾飞 提供 了 必要 的 保障 。 


经 过 近 一 个 世纪 的 发 展 ， 伴随 工业 化 进程 的 深入 和 劳动 力 大 规模 由 乡村 向 
城镇 转移 ， 持 社会 主义 观 ; eee 套 截 然 不 同 的 社会 发 展 理 
论 。 对 于 马克 思 和 恩格斯 而 言 ， 未 来 发 展 只 可 能 走向 一 条 必然 的 道路 。 对 
他 们 而 言 de te 过 渡 的 一 个 
发 展 阶段 而 已 。 在 1848 年 出 版 的 《共产 主义 宣言 》 ( Communist 

Manifesto ) 中 ， 他 们 正式 提出 了 “科学 社会 主义 ”理念 ， 其 核心 观点 就 是 资 
本 主义 体制 必然 月 演 ， 取 而 代 之 的 要 么 是 社会 主义 ， 要 么 是 共产 主义 。 随 
后 ， 在 1867 年 出 版 的 《资本 论 》( Das Kapital) 第 一 卷 当中 ， 马 克 思 (用 
巨 量 篇 幅 ) 详细 阐述 这 个 观点 ， 并 且 预 测 资本 家 将 变 得 越 来 越 富 有 ， 随 着 
资本 积累 步 入 岂 余 阶段 | 资本 回报 率 必然 走 下 坡 路 ， 导致 资本 家 持续 投资 
的 意愿 下 降 ， 最 终 受 苦 的 还 是 没有 工作 可 做 的 工薪 阶层 。 如 同 狄更斯 小 说 
里 描写 的 那样 , 19 世 纪 英 国 工 人 的 境况 确实 惨不忍睹 。 但 在 这 之 后 ， 英 国 


经 济 就 步 入 了 一 段 持续 时 间 相 对 较 长 的 实际 收入 ( 货币 薪酬 减 去 生活 成 本 
之 后 的 剩余 ) 稳步 增长 的 时 期 。 这 段 历史 时 期 内 发 生 了 两 次 世界 大 战 ， 中 
间 还 夹杂 着 20 世 纪 30 年 代 的 经 济 大 萧条 ， 但 这 些 事件 都 没 能 阻挡 生产 力 和 
实际 收入 的 增长 ， 资 本 回报 率 也 一 直 维 持 在 一 个 相对 稳定 的 水 平 。 经 济 持 
续 增长 和 生活 水 平 持续 提高 变 成 了 社会 常态 。 


我 们 要 承认 ， 即 便 资 本 主义 体制 没有 在 内 部 冲突 的 重 压 下 走向 骨 溃 ， 它 也 
没 能 为 体制 内 的 民众 提供 任何 经 济 安全 保障 。 纵 观 整个 20 世 纪 ， 大 多 数 资 
本 主义 经 济 体 都 遭遇 过 恶性 通货 膨胀 和 经 济 送 条 的 冲击 ， 民 众 的 生活 水 平 
和 多 年 积累 的 财富 都 遭受 过 侵害 ， 尤 其 在 20 世 纪 30 年 代 经 济 大 萧条 时 期 ， 
恶劣 的 失业 潮 使 得 民众 再 次 对 共产 主义 理想 提起 了 兴趣 ， 中 央 计 划 经 济 体 
制 也 曾 一 度 被 纳入 考虑 的 范围 ， 这 个 势头 在 当时 的 欧洲 尤其 明显 。 英 国 经 
济 学 家 凯恩斯 大 力 倡导 政府 干预 理论 ， 他 主张 只 要 政府 通过 财政 手段 迅速 
提高 社会 整体 消费 水 平 ， 整 个 经 济 体 很 快 就 能 恢复 到 充分 就 业 的 状态 ， 而 
不 用 转型 为 彻底 的 社会 主义 社会 。“ 二 战 ” 之 后 ， 社 会 上 普遍 认为 正 是 得 益 
于 政府 的 集中 规划 才 赢 得 了 战争 胜利 ， 由 此 推测 ， 政府 集权 或 许 也 是 维护 
长 久 和 平 的 合理 方式 。 在 英国 本 土 ， 一 直到 1964 年 工党 政府 上 台 执 政 后 才 
宣布 了 一 项 “全 国 性 计划 ”。 它 们 试图 套用 凯恩斯 主义 理论 ， 但 是 却 推出 了 
一 个 特别 幼稚 的 版 本 ， 这 项 全 国 性 计划 几乎 将 所 有 力量 集中 在 拉动 居民 对 
商品 和 服务 的 需求 上 ， 而 没有 花 精力 增强 整个 社会 生产 和 提供 商品 服务 的 
能 力 。 当 需求 远 远 超出 供给 的 时 候 ， 唯 一 可 能 的 结局 就 是 通货 膨胀 。 大 西 
洋 另 一 侧 的 美国 ， 在 同一 个 历史 时 期 深 陷 越 南 战 争 的 泥潭 不 能 自拔 ， 整 个 
社会 经 济 同样 出 现 了 通货 膨胀 。 


1944 年 7 月 ， 多 个 资本 主义 国家 在 新 罕 布 什 尔 州 的 布雷 顿 森林 召开 了 会 

议 ， 并 形成 了 此 后 数 十 年 各 国 进行 贸易 时 遵循 的 一 套 国际 化 原则 ， 后 来 被 
人 们 统称 为 布雷 顿 森林 体系 ， 而 20 世 纪 60 年 代 急速 增长 的 通货 膨胀 ， 给 这 
套 体 系 带 来 了 前 所 未 有 的 压力 。 创 设 布 雷 顿 森 林 体 系 的 初 袁 是 帮助 欧洲 各 
国 在 战 后 逐渐 恢复 经 济 建设 ， 并 重新 融入 全 球 经 济 的 整体 运作 当中 ， 布 雷 
顿 森 林 体 系 实际 上 创设 了 一 套 全 球 性 货币 体系 ， 体 系 内 的 各 国 可 以 按 需 制 
定 本 国 利率 水 平 ， 但 没有 统一 的 汇率 换算 机 制 。 如 果 要 维持 这 种 体系 的 正 
常 运转 ， 那 么 国 与 国之 间 的 资本 流动 必须 受到 极其 严格 的 控制 ， 否 则 资本 
一 定 会 流入 利率 最 高 的 国家 ， 进 而 导致 国 与 国之 间 的 利 差 不 可 维持 ， 国 与 
国之 间 的 固定 汇率 也 必然 不 可 维持 。 外 汇 管控 是 当时 同行 的 做 法 ， 各 国都 
对 使 用 外 汇 进行 投资 的 规模 进行 封顶 限制 。20 世 纪 60 年 代 ， 还 是 一 名 学 生 


的 我 清楚 地 记得 ， 任 何 英国 国民 出 境 最 高 仅 可 携带 50 英 镑 。 由 


“二 战 ”之 后 创设 的 新 机 构 ( 及 其 代表 的 新 制度 ) ， 也 就 是 国际 货币 基金 组 
织 和 世界 银行 ， 使 用 由 成 员 提供 的 资金 池 对 存在 短期 外 汇 短缺 ， 以 及 需要 
对 战 时 损失 的 工厂 和 基础 设施 进行 修缮 的 成 员 进 行 资助 。 这 种 制度 设计 的 


潜在 逻辑 是 所 有 成 员 的 通货 膨胀 水 平 大 致 相同 ， 且 都 处 于 相对 偏 低 的 水 
平 。 在 此 框架 下 ， 如 果 任 何 一 个 成 员 由 于 通货 膨胀 水 平 高 于 交易 对 手 方 而 
失去 竞争 优势 ， 运 作 这 套 机 制 的 人 都 会 假设 这 种 情况 只 是 临时 性 的 ， 失 去 
优势 的 国家 能 够 向 国际 货币 基金 组 织 借贷 以 填补 短期 的 贸易 逆差 ， 并 且 该 
国政 府 应 该 会 采纳 去 通货 膨胀 政策 来 恢复 本 国 经 济 的 竞争 力 。 但 是 到 了 20 
世纪 60 年 代 末 ， 各 国之 间 的 通货 膨胀 水 平 差异 似乎 已 经 不 是 一 种 短期 现象 
了 ,尤其 是 美国 和 德国 之 间 的 差异 最 为 明显 ， 布 雷 顿 森林 体系 也 于 
1970 一 1971 年 前 后 走 到 了 尽头 。20 世 纪 70 年 代 初 ， 几 个 主要 经 济 体 开始 
采用 一 种 “浮动 ?汇率 机 制 ， 也 就 是 货币 价值 由 私营 外 汇市 场 的 供需 关系 来 
决定 。 


在 实行 浮动 汇率 机 制 的 早期 ， 各 国 维持 低 通货 膨胀 的 自 党 自律 精神 被 大 幅 
削弱 。20 世 纪 70 年 代 出 现 的 两 次 油价 大 幅 波动 ， 即 1973 年 阿拉 伯 产 油 国 
禁 运 导致 油价 涨 4 倍 ， 还 有 1979 年 伊朗 伊斯兰 革命 导致 石油 输出 中 断 ， 都 
对 西方 国家 造成 了 剧烈 冲击 ， 直 观 的 后 果 就 是 世界 经 济 走 入 大 通胀 时 代 ， 


当时 美国 的 通货 膨胀 水 平 曾 一 度 达 到 13% ， 英国 更 是 高 达 27%。 
经 济 实 验 


自 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 全 球 范围 内 开始 了 三 项 大 型 经 济 实验 ， 旨 在 为 更 好 
地 管理 货币 、 汇 率 和 金融 体系 积累 经 验 。 第 一 项 实验 是 指 让 各 国 央行 在 压 
低 并 稳定 通货 膨胀 这 项 任务 上 具有 更 大 的 独立 运作 权 ， 这 项 实验 后 来 产生 
了 一 个 受到 人 们 追捧 的 通货 膨胀 目标 制 一 一 此 项 实验 追求 一 国 范围 内 的 物 
价 稳定 。 第 二 项 实验 是 允许 资本 在 各 个 国家 之 间 自 由 流动 ， 鼓 励 欧 洲 和 部 
分 新 兴 经 济 体 从 浮动 汇率 制 向 固定 汇率 制 转变 ， 这 主要 是 考虑 欧洲 当时 正 
在 酝酿 建设 一 个 货币 共同 体 ， 同 时 许多 经 济 增 速 领先 的 国家 ， 尤 其 是 中 
国 ， 已 经 将 其 本 国货 币 的 汇率 和 美元 挂钩 一 一 此 项 实验 追求 的 是 汇率 稳 
定 。 第 三 项 实验 是 逐步 移 除 针 对 银行 和 其 他 金融 机 构 的 限制 性 监管 措施 ， 
期 望 以 此 促进 金融 机 构 能 够 提供 多 样 化 的 产品 ， 履 盖 更 多 的 国家 和 地 区 ， 
同时 扩大 经 营 规模 ， 进 而 帮助 金融 机 构 应 对 地 域 局 限 性 或 产品 同 质 化 的 风 
险 ， 使 得 整个 金融 体系 更 加 稳定 。 此 项 实验 追求 的 是 金融 稳定 。 


从 目前 取得 的 效果 来 看 ， 这 三 项 同时 进行 的 实验 造成 的 结果 可 以 从 三 个 方 
面 进 行 概括 一 一 也 就 是 好 的 、 坏 的 和 丑 的 。 所 谓 好 的 ， 指 的 是 1990 一 2007 
年 这 段 时 间 ， 其 时 代 特 征 是 社会 产 出 和 通货 膨胀 水 平 都 维持 在 一 个 前 所 未 
有 的 稳定 水 平 ， 因 此 我 们 也 把 这 段 时 间 称 为 大 稳健 时 期 。 该 时 期 内 ， 全 球 
范围 内 的 货币 政策 出 现 了 剧烈 转变 。30 多 个 国家 采用 了 通货 膨胀 目标 制 | , 

并 且 赋 予 该 国 央 行 更 大 的 自主 权 。 与 此 同时 ， 通 货 膨 胀 的 波动 程度 也 出 现 
了 明显 变化 ， 从 均值 来 看 ， 通 货 膨 胀 率 平 均 偏 低 ， 其 波动 频率 下 降 ， 且 持 


续 通货 脱 胀 的 情况 也 相应 减少 。 6 


所 谓 坏 的 ， 指 的 是 债务 水 平 高 企 。 它 消除 了 欧洲 和 新 兴 市 场 国家 的 汇率 灵 
活性 ， 使 得 这 些 区 域内 的 贸易 顺差 和 逆差 不 断 扩 大 。 部 分 国家 积聚 了 巨 量 
资产 ， 而 有 的 国家 不 得 不 依靠 借债 来 弥补 对 外 逆差 。 富 国 持续 积攒 财富 的 
意愿 远 远 超过 了 负债 国 借 钱 消费 的 意愿 ， 当 把 这 些 因素 整合 到 全 球 资本 市 
场 的 运作 中 之 后 ， 结 果 就 是 远 期 利率 持续 下 滑 。 资 产 价 格 ， 不 论 房 子 、 股 
票 还 是 期 权 ， 其 实 就 是 未 来 预期 回报 折算 之 后 的 当日 价值 ( 比如 房租 或 者 
股票 分 红 ， 房 租 其 实 就 是 你 住 在 房屋 里 获得 的 居住 服务 的 价值 体现 ) 。 要 
将 未 来 价值 换算 成 当日 价格 ， 需 要 按照 一 个 恰当 的 利率 进行 折算 。 利 率 下 
滑 的 即时 效应 就 是 导致 各 种 类 型 资产 的 价格 都 出 现 增长 。 所 以 当 全 球 范围 
内 的 远 期 利率 下 滑 时 ， 资 产 尤 其 是 房产 的 价值 开始 攀升 。 由 于 资产 价值 提 
升 ， 人 们 只 能 借贷 更 多 的 资金 才能 买 得 起 资产 。1986 年 ， 美 国 每 户 人 家 的 
负债 大 概 相 当 于 其 家 庭 总 收入 的 70%， 而 这 个 比例 在 2006 年 时 涨 到 了 


120%。 同 一 历史 时 期 内 ， 英 国 的 户 均 负 债 水 平 从 90% 上 升 到 140%。 


所 谓 丑 的 ， 指 的 是 金融 行业 变 成 了 一 个 碰 都 碰 不 得 的 易 碎 品 。 在 美国 ， 联 
邦 银行 业 监管 者 不 断 放宽 银行 业 监管 的 法 律 边界 “原本 由 《1933 年 银行 业 
AR) 通常 也 被 称 为 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》”， 也 就 是 以 推动 法 案 出 
台 的 两 位 议员 的 姓 命名 ) 划 定 的 商业 银行 和 投资 银行 之 间 的 业务 边界 也 被 
逐渐 打破 ， 最 终 在 1999 年 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》 出 台 之 后 ， 银 行 几 
乎 被 授予 了 开展 所 有 业务 的 权力 。 在 英国 ，1986 年 的 金融 大 爆炸 之 后 . 原 
We 
业 银行 和 证 券 公司 “大 鱼 吃 小 鱼 ” 的 兼并 浪潮 。[ 注 ) 去 监管 银行 类 
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所 谓 的 全 球 性 银行 早已 是 人 们 熟知 的 概念 。 在 2003 二 2008 年 的 5 年 间 , + 
球 性 银行 的 资产 出 现 了 成 倍增 长 。 大 型 银行 之 间 互 相 开展 新 型 复杂 金融 产 
品 的 交易 ， 这 一 举动 使 得 银行 类 机 构 更 加 紧密 地 所 绑 在 一 起 ， 这 意味 着 只 
要 其 中 一 家 银行 出 现 问题 ， 很 快 就 会 连累 整个 体系 ， 这 无 疑 是 放大 了 风 
险 ， 而 非 分 摊 了 风险 。[ 注 ) 银 行 原本 应 该 用 自 有 资金 开展 借贷 业务 g 
它们 越 来 越 不 资金 ， 反 而 更 多 1 资金 进行 借贷 。 
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的 资金 池 中 的 占 比 越 来 越 小 。 杠 杆 率 ， 也 就 是 总 资产 ( 或 总 负债 ) 占 银行 
股权 资本 金 的 比例 ， 上 升 到 前 所 未 有 的 水 平 。 在 金融 危机 爆发 的 前 夜 ， 大 
endl ilo 
这 甚 至 50 倍 。 注 ) 极 少数 银行 机 构 的 杠杆 率 高 得 令 人 难以 置信 ， 如 果 一 家 
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权 资本 金 就 等 于 完全 被 消耗 掉 了 “， 这 家 机 构 将 无 法 偿还 其 所 承担 的 债务 。 


2008 年 ， 丑 的 金融 机 构 现状 引发 了 坏 的 经 济 状况 ， 进 而 吞噬 了 好 的 时 代 积 
累 下 来 的 财富 。 此 次 金融 危机 ， 甚 至 有 人 将 其 称 为 金融 灾难 ， 其 实 就 是 三 
项 经 济 实验 失败 后 的 集中 体现 ， 对 此 人 们 在 2007 年 开始 的 一 系列 事件 中 也 
只 能 束手无策 。 社 会 产值 和 通货 膨胀 水 平 的 相对 稳定 虽然 从 原则 上 讲 是 一 
种 比较 受 欢 迎 的 经 济 状态 ， 但 是 它 掩盖 了 消费 结构 逐渐 失衡 并 且 失 衡 状 况 
寺 续 扩大 化 的 问题 。 录 些 国家 积 蕾 太 少 ， 消 费 太 高 ， 而 且 举 债 过 度 ， 导 致 
其 未 来 发 展 不 可 持续 ; 与 之 相对 应 ， 部 分 国家 积蓄 大多， 放贷 过 度 ， 导 致 
消费 被 挤 压 到 不 可 持续 的 低位 。 由 于 全 球 范围 内 的 储蓄 达到 了 过 高 的 程 
度 ， 以 至 储蓄 利率 在 根据 通货 膨胀 因素 调整 之 后 ， 下 降 到 一 个 与 持续 发 展 
的 市 场 经 济 不 匹配 的 低位 。 利 率 的 下 降 引 发 资产 价格 抬升 ， 为 了 购买 这 些 
更 值钱 的 资产 ， 举 债 的 行为 更 为 普遍 ， 社 会 整体 负债 水 平 因此 被 拉 高 。 固 
定 汇率 制 使 得 某 些 国家 的 债务 负担 变 得 更 为 沉重 ，1999 年 欧洲 成 立 货币 共 
同体 之 后 ， 许 多 欧洲 经 济 体 的 活力 被 削弱 ， 变 得 越 来 越 没有 竞争 力 。 从 现 
实 案例 来 看 ， 大 型 且 负 债 高 企 的 银行 类 机 构 是 相当 不 稳定 的 ， 而 且 只 要 客 
户 和 市 场 对 其 信任 度 稍 有 下 降 就 会 受到 剧烈 影响 ,一 家 机 构 的 厄运 会 很 快 
传染 给 整个 银行 业 体 系 ， 最 终 诱发 了 2008 年 的 金融 危机 。 


虽然 三 项 经 济 实验 注定 失败 ， 但 在 刚刚 开始 的 时 候 ， 谁 也 预料 不 到 这 样 的 
结局 。 相 反 ， 在 20 世 纪 90 年 代 ， 由 于 大 多 数 经 济 体 饱 受 长 达 20 多 年 的 高 

通货 膨胀 困扰 ， 当 时 取得 的 宏观 经 济 平稳 发 展 态 势 还 是 赢得 了 绝 大 多 数 人 
的 欢迎 。 大 稳健 时 期 ， 或 者 是 美国 人 定义 的 大 缓和 时 期 ， 从 多 方面 衡量 都 
可 以 称 得 上 是 货币 政策 取得 胜利 的 时 期 。 可 惜 这 种 胜利 未 能 持续 。 政 策 制 
定 者 们 对 前 两 项 经 济 实验 可 能 蕴藏 的 风险 是 心 知 肚 明 的 ， 但 是 他 们 对 此 束 
手 无 策 。 在 国际 性 会 议 期 间 ， 比 如 国际 货币 基金 组 织 的 年 会 上 ， 各 国都 会 
针对 全 球 失衡 状态 各 抒 己 见 ， 但 是 没有 任何 一 个 国家 有 动力 去 改变 现状 。 

如 果 某 个 国家 试图 以 一 己 之 力 反 其 道 而 行 之 ， 那 么 这 个 国家 一 旦 提高 利率 
水 平 ， 必 然 遭受 经 济 增 速 下 滑 和 民众 失业 的 困扰 ， 并 且 其 做 出 的 牺牲 也 未 
见得 会 对 全 球 经 济 和 金融 体系 带 来 重大 影响 。 所 以 说 ， 在 当时 那个 年 代 ， 
办 徒 困境 已 经 开始 显现 其 丑恶 的 嘴脸 。 


我 们 也 不 知道 世界 经 济 这 种 不 可 持续 的 发 展 态势 到 底 会 走向 何 种 结局 。 我 
记得 早 在 2002 年 ， 在 国际 货币 基金 组 织 的 一 个 经 济 学 家 和 政策 制定 者 们 参 
加 的 论坛 上 ， 大 家 形成 的 一 致意 见 是 ， 在 某 个 特定 时 点 ， 美 元 会 大 幅 贬 
值 ， 从 而 促使 全 世界 的 消费 模式 发 生 转 变 。 但 是 在 大 家 预言 的 美元 贬值 发 
生 之 前 ， 第 三 项 针对 金融 系统 的 实验 就 以 2008 年 9~10 月 的 金融 危机 宣告 
彻底 失败 。 在 亲眼 见证 北美 和 欧洲 市 场 体 量 最 大 、 曾 一 度 被 视 为 经 营 最 成 
功 的 金融 机 构 破 产 或 严重 受 损 之 后 ， 民 众 对 金融 体系 的 信心 一 藻 干 浆 ， 进 
一 步 引发 世界 贸易 衰退 ， 其 恶劣 程度 仅 次 于 20 世 纪 30 年 代 的 经 济 大 萧条 。 
我 们 可 以 断言 ， 以 前 做 出 的 决定 当中 肯定 出 现 了 重大 失误 。 


在 引发 危机 的 原因 的 议题 上 ， 大 家 各 执 一 词 。 有 的 人 认为 这 是 一 场 金融 巩 
慌 ， 危机 的 核心 在 于 市 场 对 银行 类 金融 机 构 信心 的 锐 减 ， 使 原本 稳健 的 金 
融 机 构 突然 无 法 再 获得 融资 ， 也 就 是 没有 现金 可 用 ， 所 以 本 质 上 是 一 次 流 
动 性 危机 。 还 有 的 人 认为 是 银行 类 金融 机 构 的 借贷 决策 方面 的 问题 引发 了 
危机 ， 也 就 是 说 危机 本 质 上 是 一 场 偿付 能 力 危机 ， 有 的 银行 投资 的 资产 价 
值 巨 幅 下 跌 ， 足以 香 史 其 股权 资本 金 ， 也 就 是 说 完全 没有 能 力 偿付 自己 欠 

9 债务 [人 注 ,但 在 我 看 来 “近期 出 版 的 关于 此 次 危机 的 书籍 都 只 描述 
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会 经 济 体 的 危机 最 根本 的 成 因 。 注 ,其 至 有 人 认为 这 场 危 机 只 不 过 是 美 
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球 化 的 背景 中 进行 分 析 时 ， 才 能 真正 理解 这 些 事件 所 代表 的 含义 ， 也 才能 
真正 发 现 全 球 经 济 深 藏 的 祸根 。 


危机 持续 期 间 到 底 发 生 了 哪些 事件 ， 其 实用 不 了 几 页 纸 就 能 说 清楚 。 关 于 
引发 危机 的 原因 ， 所 有 你 需要 知道 又 不 敢 深 究 的 事实 ， 其 实 不 用 多 费 笔墨 
也 能 说 清 。 下 文 将 围绕 这 个 问题 展开 。 


关于 此 次 金融 危机 的 故事 


在 人 类 社会 刚刚 迈 入 21 世 纪 的 时 候 ， 似 乎 经 济 繁荣 与 民主 政治 是 携手 共 进 
的 一 对 命运 共同 体 。 在 当代 资本 主义 体制 下 ， 受 贸易 增长 、 自 由 市 场 、 竞 
争 以 及 银行 全 球 化 经 营 的 推动 ， 经 济 繁荣 成 为 民众 普遍 享有 的 待遇 。 但 在 
2008 年 ， 这 套 体系 灰飞烟灭 。 如 果 我 们 想 要 理解 为 什么 此 次 危机 来 势 涟 
且 毫 无 征兆 ， 我 们 需要 从 一 个 关键 的 社会 转折 点 讲 起 也 就 是 1989 年 柏 
林 墙 的 倒塌 。 在 当时 的 西方 社会 ， 这 一 事件 被 视 为 中 央 计 划 经 济 的 吸引 力 
消退 。 对 于 革 些 人 而 言 “整个 人 类 历史 就 此 终结 ，[ 注 对于 一 些 人 而 言 ， 

和 这 代 缘 着 自 南 市 念经 活 的 能 利 。 但 如 梨 说 析 林 墙 的 倒塌 代表 着 20 记 纪 3( 年 
代 大 萧条 之 后 又 一 场 大 规模 资本 主义 经 济 危 机 的 发 端 , 又 有 多 少 人 会 赞 后 
我 的 这 种 论断 呢 ? 


过 去 的 25 年 里 到 底 发 生 了 什么 ， 导 致 资本 主义 经 济 体 的 经 济 状况 发 生 了 如 
此 剧烈 的 转变 ? 计划 经 济 失效 之 后 ， 中 国 、 苏 联 和 印度 都 逐步 融入 了 全 球 
性 交易 体系 ， 每 年 在 世界 范围 内 创造 上 百 万 就 业 机 会 ， 为 人 类 社会 贡献 大 
量 可 交易 的 尤其 是 制造 业 生产 的 实物 产品 。 就 在 21 世 纪 我 们 已 经 走 过 的 这 
些 年 份 里 ， 中 国 赁 一 己 之 力 创 造 了 7 000 万 个 制造 业 就 业 岗 位 ， 如 果 以 
2012 年 为 时 点 计算 ， 欧 美 创造 的 制造 业 岗位 仅 为 4 200 万 个 Oper 
交易 体系 提供 生产 的 劳动 力 数 量 几乎 增长 到 了 原来 的 3 倍 。 发 达 经 济 体征 
牲 了 本 国 制造 业 的 就 业 岗位 ， 换 来 了 价格 低廉 的 消费 品 。 


新 兴 市 场 经 济 体 的 目标 是 效仿 日 本 和 韩国 ， 以 出 口 拉动 本 国 经 济 增长 。 为 
了 刺激 出 口 ， 这 些 国家 的 政府 都 将 本 国货 币 汇率 与 美元 挂钩 ， 并 且 人 为 地 
把 汇率 压制 在 一 个 相对 偏 低 的 水 平 。 这 种 发 展 策略 取得 了 成 效 ， 中 国 做 得 

尤为 成 功 。 中 国 出 口 额 占 世界 出 口 总 额 的 比例 从 1990 年 的 2% 上 升 到 2013 
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超出 本 土 投资 总 额 。 中 国人 信 划 的 意愿 二分 强烈 ， GREER IEAM 
绝 大 部 分 用 于 储蓄 ， 预 防 失业 、 疾 病 等 意外 带 来 的 生活 困境 ， 也 用 于 退休 
之 后 的 持续 开支 。 中 国 的 储蓄 程度 本 来 就 高 ， 而 自 1980 年 前 后 开始 实行 的 
独生子 女 政 策 使 得 家 庭 更 加 需要 储蓄 ， 因 为 每 个 家 庭 只 有 一 个 孩子 ， 父母 
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个 国家 或 经 济 体 也 都 大 量 积累 美元 储备 。 


在 西方 社会 的 大 多 数 发 达 经 济 体 中 ， 消 费 的 意愿 占 了 上 风 ， 这 一 点 通过 储 
蓄 利 率 持 续 下 滑 就 能 得 到 印证 。 传说 拿破仑 曾 把 英国 称 作 一 个 由 小 生意 人 
组 成 的 国家 ， 但 我 觉得 更 准确 地 说 ， 这 是 一 个 由 不 停 买 东西 的 人 组 成 的 国 

尽管 西方 消费 者 的 购买 意愿 很 高 ， 但 是 他 们 的 意愿 还 没有 强烈 到 能 够 
与 新 兴 市 场 国家 的 人 们 的 储蓄 意愿 相 抗 衡 的 程度 。 由 此 带 来 的 结果 就 是 世 
界 经 济 作为 一 个 整体 而 言 ， 用 于 储蓄 的 资金 过 多 ， 用 美联储 2006 一 2014 年 
的 主席 本 . 伯 南 克 (Ben Bernanke ) 的 话 来 讲 ， 在 一 个 刚刚 扩大 了 覆盖 范围 


的 全 球 资本 市 场 中 ， 存 在 储蓄 过 剩 的 现象 。 


这 些 过 剩 的 储蓄 导致 全 球 范围 内 的 远 期 利率 持续 偏 低 。 我 们 通常 认为 利率 
是 美联储 、 英 格 兰 银行 、 欧 洲 央 行 和 全 球 其 他 央行 通过 政策 制定 的 。 对 于 
久 期 在 一 个 月 或 更 短期 限 内 的 贷款 利率 ， 这 种 认 知 是 正确 的 。 只 要 久 期 稍 
微 长 一 点 ， 市场 利率 很 大 程度 上 会 受到 市 场 对 央行 未 来 政策 措施 的 判断 的 
影响 。 如 果 久 期 放 得 很 长 远 ， 比 如 说 10 年 期 或 者 更 久 ， 那 么 决定 利率 的 因 
素 就 是 能 否 调节 社会 消费 和 居民 储蓄 达到 相对 平衡 ， 各 国 央 行 在 制定 短期 
官方 利率 的 时 候 ， 一 定 是 以 维持 消费 和 储蓄 的 相对 平衡 为 出 发 点 的 。 政 府 
通过 向 市 场 发 行 不 同 久 期 的 股权 或 债权 产品 来 融资 ， 这 些 产品 的 久 期 可 能 
从 一 个 月 到 30 年 不 等 ， 甚 至 还 有 超出 30 年 期 的 产品 。 由 不 同 久 期 的 产品 的 
利率 构成 的 曲线 被 称 为 收益 率 曲 线 。 


另外 一 | 货币 利率 是 人 们 通常 直 
观 表述 的 利率 ， 如 果 你 借 出 100 美 一 年 之 后 收回 105 美 JG WAHR 
例 中 的 货币 利率 就 是 5%。 如 果 在 背 贷 关系 存 多 卖 的 这 一 年 间 ， 你 希望 购买 
的 商品 价格 可 能 上 涨 5% ， 那么 你 赚 取 的 实际 利率 就 是 当期 货币 利率 减 去 
预期 通货 膨胀 率 ( 在 这 个 案例 里 ， 实 际 利率 等 于 零 ) 。 近 年 来 ， 短 期 实际 


en ei 
过 剩 “使 得 长 期 实际 利率 下 降 到 一 个 前 所 未 有 的 低位 。( 注 , 在 整个 19 世 纪 
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的 范围 内 浮动 ， 按 照 我 个 人 的 测算 ， 柏 林 墙 倒塌 时 “全 球 实际 利率 大 概 在 
i bi 
下 。( 守 随 着 亚洲 经 济 体 的 休 量 不 断 增加 ， 融入 全 球 资本 市 场 的 储蓄 总 量 
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勃发 展 的 时 候 ， 它 们 的 数 百 万 青 壮年 劳动 力 虽然 给 世界 市 场 增加 了 可 供 消 
费 的 制 成 品 ， 但 是 也 压低 了 其 他 国家 的 工人 收入 水 平 。 新 兴 经 济 体 同时 也 
给 世界 资本 市 场 注入 了 上 百 亿美 元 的 储蓄 资金 ， 这 些 钱 势 必要 发 挥 一 定 的 
用 途 ， 但 它们 的 存在 使 得 全 球 资本 市 场 的 实际 利率 长 期 走低 ， 


实际 利率 维持 低位 ， 同 时 各 类 资产 的 市 场 价格 提高 ， 这 两 个 因素 导致 了 投 
资 行为 的 活跃 。 从 20 世 纪 90 年 代 初 开 始 ， 实 际 利率 不 断 下 滑 ， 由 此 看 来 投 
资 那些 实际 回报 率 相对 偏 低 的 项 目 反而 能 够 赚钱 。 我 曾 在 英国 大 大 小 小 的 
城镇 间 走 访 ， 一 路 调研 的 结果 令 我 十 分 这 异 ， 喘 国 各 地 都 在 投资 兴建 购物 
中 心 ， 其 背后 的 逻辑 是 所 需 投资 的 贷款 利率 低 ， 而 预期 的 居民 消费 增 速 会 
不 断 提 高 。 


在 柏林 墙 倒 塌 后 的 10 年 甚至 更 长 的 时 期 内 ， 贸 易 顺 差 和 资本 流动 的 影响 似 
乎 全 面 呈 现 出 来 。 新 兴 市 场 国家 高 速 发 展 ， 其 国民 收入 水 平 逐 渐 向 发 达 国 
家 的 水 平 靠拢 。 刚 开始 的 时 候 ， 从 新 兴 市 场 国 家 进口 的 商品 物美 价 廉 ， 发 
达 国 家 的 居民 似乎 受益 不 少 。 由 于 进口 总 量 居 高 不 下 ， 发 达 国 家 的 贸易 赤 
字 持 续 扩 大 ， 美 国 、 英 国 和 多 个 欧洲 国家 只 能 依赖 央行 调控 来 维持 稳定 增 


< 和 低 通货 膨胀 率 。( 为 了 达到 这 些 目标 ， 上 述 国 家 的 央行 只 能 隆 低 短 
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对 社会 总 需求 的 拖累 。 所 以 说 ， 不 论 长 期 利率 还 是 短期 利率 ， 都 处 在 有 史 
以 来 最 低 的 水 平 。 如 此 低 的 利率 ， 不 论 储 蓄 多 长 时 间 都 难以 获得 收益 ， 所 
a li 
一 条 不 可 持续 的 错误 发 展 道路 亚洲 的 储 董 额 居 高 不 名 
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构 失去 了 良好 的 平衡 状态 ， 从 而 引发 了 一 场 重大 的 宏观 经 济 失衡 事件 。 原 
本 国 与 国之 间 失 衡 的 状态 渗透 到 了 每 一 个 经 济 体内 部 ， 致 使 每 个 经 济 体 都 
存在 不 同 程度 的 失衡。 


在 世界 经 济 运转 良好 的 年 代 ， 比 如 说 19 世 纪 晚 期 ， 欧 洲 各 国 在 拉丁 美洲 进 
行 投资 ， 这 反映 出 资本 在 正常 情况 下 会 从 成 熟 市场 流 入 创收 机 会 更 多 的 发 
展 中 经 济 体 。 出 现 储 蓄 过 剩 的 时 候 ， 一 个 奇怪 的 现象 出 现 了 ， 新 兴 经 济 体 
的 储蓄 远 远 超过 其 本 土 投资 的 需求 ， 它 们 反而 将 这 些 资本 转移 到 投资 机 会 


寥寥 可 数 的 发 达 经 济 体 。 这 种 做 法 的 具象 表现 就 是 发 达 经 济 体 向 欠 发 达 经 
济 体 大 规模 举债 。 资本 的 自然 流向 被 迫 逆 转 ， 资 本 流动 呈现 出 “逆流 

上 ”的 状态 。 

绝 大 多 数 跨 境 资本 都 通过 西方 银行 系统 流动 ， 这 也 导致 了 金融 危机 爆发 前 
的 第 二 个 关键 问题 一 一 银行 的 资产 负债 表 急 速 扩 大 ， 用 当时 国际 清算 银行 
首席 经 济 学 家 申 镁 松 ( Hyun Song Shin) 的 话说 ， 资金 流动 造成 了 “金融 


行业 资本 宛 余 "。\ 过 一 家 银行 的 资产 负 债 表 其 实 就 是 一 份 该 银行 所 持 资产 
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资 所 得 。 银 行 的 负债 则 是 应 付 的 储户 资金 总 额 和 为 保证 银行 运作 而 借入 的 
款项 总 和 。 资 产 和 负债 的 差额 即 为 银行 的 净值 ， 也 就 是 银行 对 其 所 有 者 
(股东 们 ) 的 价值 。 由 于 西方 银行 向 个 人 和 企业 都 发 放贷 款 ， 尤 其 发 放 了 
很 多 用 于 购买 房地产 的 贷款 ， 所 以 它们 的 资产 负债 表 在 急速 增长 ， 不 论 资 
产 还 是 负债 。 


银行 资产 负债 表 的 爆炸 式 增长 有 两 个 原因 。 首 先 ， 低 实际 利率 意味 着 全 球 
范围 内 资产 价格 提升 。 随 着 资产 价格 提升 ， 债 务 水 平 将 同比 提升 ， 这 是 比 
较 符合 情理 的 发 展 趋势 。 房 地 产 市 场 就 是 一 个 很 好 的 例子 。 存 量 住房 总 是 
从 上 一 代 人 手 里 传 给 下 一 代 人 。 每 当 有 房屋 交易 ， 收 到 款项 的 卖房 人 必然 
要 把 这 些 钱 投资 到 其 他 金融 资产 上 ， 而 买房 的 年 青 一 代 则 需要 借贷 来 购买 
这 套 早 就 已 经 存在 的 房屋 。 如 果 受 实际 利率 下 降 而 出 现房 价 巨 幅 攀升 的 情 
况 ， 年 青 一 代 就 得 比 父 磋 多 借 很 多 钱 。 年 青 一 代 要 负担 更 多 债务 ， 而 老 一 
代 则 获得 更 多 金融 资产 。 从 整体 上 看 ， 房 地 产 行业 既 提 高 了 每 个 家 庭 的 负 
债 ， 也 带 来 了 更 多 资产 。 在 大 稳健 时 期 ， 年 青 一 代 新 增 的 借贷 需求 都 是 由 
银行 提供 资金 支持 的 ， 因 此 银行 的 资产 负债 表 迅 速 扩大 。 截 至 此 时 ， 这 种 
模式 看 上 去 没有 任何 不 合理 的 地 方 。 当 然 ， 合 理 的 前 提 是 市 场 普 遍 认为 实 
际 利率 处 于 新 低位 本 身 是 一 种 合理 现象 。 很 显然 ， 市 场 当时 认为 低 利率 是 
合理 的 ， 甚 至 时 至 今日 这 种 看 法 都 没有 改变 。 到 2015 年 中 期 时 ， 工 业 化 经 
济 体 的 10 年 期 实际 利率 已 经 逼近 为 零 。 


但 是 ， 银 行 资 产 负 债 表 爆 炸 式 增长 的 背后 还 有 另 一 个 看 上 去 相对 合理 的 理 
由 。 当 利率 过 低 的 时 候 ， 金 融 机 构 和 投资 者 们 开始 冒 越 来 越 高 的 风险 ， 它 
们 其 实 是 在 无 法 获得 足够 回报 的 前 提 下 ， 抱 着 最 后 一 丝 希望 去 追逐 更 高 的 
收益 率 。 当 全 球 利率 和 通货 膨胀 率 同时 处 于 低位 的 时 候 ， 投 资金 融资 产 的 
回报 率 同样 会 处 于 历史 最 低位 ， 然 而 投资 者 对 这 种 现象 很 难 接受 ， 也 很 难 
做 出 及 时 的 调整 。 贪 杨 和 傲慢 的 本 性 驱使 他 们 索取 更 高 的 回报 ， 这 种 行为 
被 后 来 人 称 为 “ 打 着 灯笼 找 收益 "。 央 行 对 低 实际 利率 发 出 了 和 警示， 但 在 实 
际 操作 中 ， 央 行 放任 市 场 中 的 流动 性 过 量 增 长 ， 这 完全 没 能 帮助 人 们 预防 


盲目 追求 收益 和 承担 过 高 风险 的 现象 出 现 。 Opitza , 在 实际 利率 持 


续 下 降 的 情况 下 ， 以 养老 基金 和 保险 公司 为 代表 的 金融 机 构 越 来 越 需要 新 
的 手段 来 提升 储蓄 类 产品 的 吸引 力 ， 并 且 想 方 设法 降低 提供 养老 金保 障 的 
成 本 。 


投资 者 在 盲目 寻找 高 收益 ， 银 行当 然 会 想 办 法 满足 他 们 的 需求 。 银 行 类 金 
融 机 构 创 造 出 越 来 越 复杂 的 金融 工具 ， 其 实 就 是 以 抵押 贷款 合同 或 其 他 形 
式 的 债务 合约 等 简单 金融 产品 为 基础 ， 衍 生出 不 同 结构 的 负债 合约 ， 这 些 
金融 工具 被 称 为 “衍生 品 ”。 为 了 提高 产品 收益 率 ， 银 行 在 合约 中 加 入 了 高 
风险 且 难 以 理解 的 结构 ， 通 常 还 会 加 上 类 似 “ 债 务 抵 押 债 券 * 这 样 星 汲 的 名 
字 。 高 风险 资产 的 投资 回报 率 肯 定 要 比 安全 资产 的 回报 率 高 ， 通 常 我 们 认 
识 的 安全 型 资产 指 的 是 英国 或 美国 的 国债 ， 而 投资 高 风险 资产 获得 的 高 收 
益 就 是 为 了 弥补 投资 者 所 承担 的 高 风险 ， 他 们 所 获得 的 额外 回报 通常 被 称 
为 风险 溢价 。 尽 管 后 来 市 场 上 提供 给 投资 者 的 很 多 金融 工具 几乎 可 以 被 判 
定 是 诈骗 ， 但 市 场 上 仍然 有 那么 多 追逐 高 收益 的 投资 者 ， 只 要 有 货源 就 一 
定 不 愁 卖 。 只 有 乐天 派 投 资 者 才 会 相信 市 场 提供 的 风险 溢价 足够 对 冲 其 中 
的 风险 。 这 些 金融 衍生 品 几 乎 就 像 炼 出 来 的 金 丹 一 样 令 人 难以 置信 。 


金融 资产 日 益 复杂 ， 规 模 明显 增长 。 美国 银行 业 的 总 资产 ， 在 过 去 很 长 一 
段 时 间 内 差不多 维持 在 相当 于 GDP ( 国内 生产 总 值 ) 1/4 的 水 平 ， 而 在 危 
机 爆发 前 期 ， 这 个 比例 大 概 增 至 100% 的 水 平 。 英 国 作为 整个 欧洲 的 金明 
中 心 ， 其 银行 业 总 资产 达到 了 GDP 500% 的 水 平 ， 爱 尔 兰 、 瑞 士 和 冰岛 的 
比例 还 要 更 高 。 银 行 杜 杆 水 平 听 上 去 简直 就 是 天 文 数字 。 有 的 银行 借用 了 
50 倍 杠杆 ， 也 就 是 说 这 家 银行 的 股东 每 提供 1 美元 的 股权 资本 金 ， 银 行 就 
有 了 50 美 元 的 债务 。 整 个 银行 体系 变 得 异常 爱 弱 。 监 管 者 将 银行 业 的 迅速 
扩张 视 为 一 种 没有 威胁 的 发 展 态势 ， 因 为 实际 利率 持续 下 滑 ， 资 产 价格 抬 
升 ， 包 括 银行 在 内 的 投资 者 还 在 持续 赚 取 可 观 的 利润 。 当 时 的 政治 氛围 也 
为 重 资产 高 杠杆 型 全 球 银 行 的 运营 提供 了 支持 ， 甚 至 监管 者 还 会 因为 钳制 
银行 业 的 扩张 而 背负 巨大 的 政治 压力 。 


储 蕾 过 剩 和 金融 过 剩 交 错 在 一 起 ， 一 方面 造成 了 世界 经 济 的 严重 失衡 ， 另 
一 方面 造成 了 银行 业 资产 负债 表 的 爆发 式 膨胀 。 正 是 二 者 的 交互 作用 ， 才 
使 得 这 次 危机 表现 出 惊人 的 破坏 力 。 如 果 肤 浅 地 看 ， 当 时 所 处 的 经 济 发 展 
阶段 是 可 持续 的 。 贸 易 逆差 占 GDP 的 比例 呈现 出 高 度 稳定 的 特征 。 但 是 借 
贷 的 规模 ， 不论 内 债 还 是 外 债 ， 都 意味 着 存量 债务 占 GDP 的 比重 和 占 居民 
收入 的 比例 都 在 持续 攀升 。 某 些 处 于 国际 贸易 逆差 状态 的 国家 ， 刻 意 通 过 
政策 手段 将 消费 提升 到 一 种 长 期 不 可 持续 的 高 位 。 低 实际 利率 的 现实 刺激 
着 普通 家 庭 将 原本 计划 用 于 未 来 的 支出 提前 了 。 这 种 行为 也 不 可 能 长 期 持 
续 ， 事 实证 明 没 过 多 久 这 种 行为 就 终止 了 。 或 早 或 晚 ， 对 经 济 失衡 的 纠正 
必然 发 生 。 失 衡 状态 越久 ， 调 整 失衡 所 需 的 力量 就 越 大 。 


哪 一 个 泡沫 会 率先 破灭 呢 ? 是 投资 者 先 对 银行 健全 程度 产生 怀疑 ， 还 是 本 


就 不 可 持续 的 消费 模式 率先 终止 ? 大 多 数 政策 制定 者 们 认为 ， 本 就 不 可 持 
续 的 储 蔷 和 消费 模式 ， 反 映 在 各 个 国家 间 的 贸易 顺差 和 逆差 上 , READ 
美元 巨 幅 贬 值 告终 ， 因 为 在 某 个 特定 的 时 点 ， 放 款 人 会 质疑 美国 、 英 国 和 
其 他 借款 人 的 还 款 能 力 。 但 是 ， 新 兴 市 场 经 济 体 通过 出 口 拉动 经 济 增长 的 
政治 意愿 特别 强烈 。 并 且 ， 美 元 作为 全 球 经 济 的 储备 货币 ， 是 中 国 等 国 乐 
于 投资 的 资产 之 一 ， 就 中 国 而 言 ， 其 储备 美元 的 另 一 动机 是 因为 人 民 币 还 
不 能 自由 兑换 其 他 国家 的 货币 ， 看 上 去 ， 中 国 积 票 美元 外 汇 储备 的 意 原委 
ee 截至 2014 年 年 未 ， 中 

4 外汇 储 条 接近 4 万 亿美 元 。( 过 因此 美元 维持 了 其 强势 地 位 ， 反 而 是 
Fe eee A eee ES TRR , ime 


在 常人 看 不 到 的 金融 业 运作 的 幕后 ， 债 务 和 储蓄 的 累积 呈现 出 不 可 持续 的 
状态 ， 就 如 同 用 和 砖 又 墙 一 样 。 用 砖 又 的 墙 可 以 垒 得 很 高 ， 以 至 直到 墙 崩 塌 
的 那 二 刻 ， 人 们 才 这 异地 发 现 原来 又 了 那么 多 块 砖 。 这 个 事实 其 实 已 经 包 
ER ee seine 
时 期 可 能 远 远 超 9 预期 ，( 注 ) 这 条 定律 在 大 稳健 时 期 完全 成 立 
TOOK ERE AM eM Mey ee ee NEED Ma 
展 走向 破灭 的 时 候 ， 其 发 生 的 速度 也 远 远 超越 任何 人 的 预期 


预示 金融 砖 墙 倒塌 的 < 不 起 眼 ”的 事件 发 生 于 2007 年 8 月 9 日 ， 当 天 法 国 巴 黎 
银行 发 布 公告 ， 称 该 行将 对 其 管理 的 三 只 投资 于 资产 支持 证 券 (这 是 一 种 
以 住房 抵押 贷款 等 基础 型 债务 工具 为 基础 开发 出 来 的 债权 型 金融 工具 ) 的 
基金 采取 临时 性 限制 赎 回 措施 《也 就 是 说 投资 者 没 法 拿 回 自己 投入 的 次 
经 完全 失去 了 流动 性 ”【 注 ) 没 过 多 入， 更 多 类 型 的 金融 产品 开始 彻 
oie ee TE eRe CHOSG ESRR PIBES 
时 甚至 违法 的 住房 抵押 贷款 上 。 但 更 深层 次 的 金融 问题 是 ， 在 次 贷 业务 的 
风险 面前 ， 即 在 管理 向 违约 概率 特别 高 的 低 收入 人 群发 放 货款 业 务 的 风险 
上 ， 美 国 的 金融 体系 是 相当 脆弱 的 。 


当年 9 月 初 ， 全 球 各 国 央行 行 长 在 巴塞 尔 进 行 常规 双 月 例会 沟通 。 尽 管 媒 
体 的 年 轻 记 者 们 在 会 场 外 徘徊 ， 等 待 某 位 自信 满 满 或 者 希望 出 镜 的 行 长 透 
露 一 些 会 议 内 容 ， 但 是 这 种 双 月 例会 的 实际 内 容 是 高 度 保密 的 。 在 双 月 例 
会 的 基础 上 ， 每 年 9 月 初 的 例会 成 为 各 国 银 行业 监管 者 与 各 国 央行 行 长 的 
磋商 会 。 在 2007 年 的 例会 上 ， 所 有 人 都 在 质问 银行 业 监 管 者 们 ， 美 国 的 次 
贷 危 机 是 否 足 以 摧毁 大 型 银行 。 当 时 监管 者 们 着 重 强调 绝对 不 会 出 现 这 种 
恶劣 的 后 果 。 他 们 认为 尽管 存量 次 贷 总 额 接近 1 万 亿美 元 ， 但 是 这 个 体 量 
还 不 足以 对 整个 银行 体系 造成 冲击 。 相 比 之 下 ， 大 概 不 到 10 年 之 前 互联 网 
泡沫 的 体 量 差 不 多 比 次 贷 高 出 8 倍 。 


的 


但 这 次 危机 的 特殊 之 处 在 于 ， 各 家 银行 都 通过 衍生 品 合约 的 形式 在 次 贷 
场 上 对 赌 。 虽 然 这 是 一 场 零 和 游戏 ， 即 银行 之 间 的 衍生 品 合约 最 终 的 效果 
是 互相 冲抵 ， 但 实际 的 作用 是 某 些 银行 赚 到 了 大 笔 利 润 ， 某 些 银行 则 出 现 
了 巨额 亏损 。 在 这 一 局 面 下 ， 市 场面 临 的 难题 是 投资 者 们 无 法 区 分 哪些 银 
行 赚钱 ， 哪 些 银行 亏损 ， 甚 至 在 极端 情况 下 ， 银 行 也 看 不 清 同业 的 赢利 状 
况 。 因 此 所 有 银行 都 成 了 即将 破产 的 怀疑 对 象 。 多 数 银行 都 会 发 现 ， 原 本 
一 周 之 前 还 很 容易 获得 资金 ， 现 在 却 变 得 极其 困难 ， 甚 至 完全 无 法 继续 融 
资 。 银 行 间 拆 借 基 本 停滞 。 伦 敦 同 业 拆 借 利 率 (LIBOR) ， 从 字面 意思 理 
解 就 是 伦敦 市 场 上 的 银行 相互 间 拆 借 资金 时 参考 的 利率 。 危 机 爆发 后 ， 这 
个 利率 变 成 了 银行 间 不 能 进行 拆借 的 利率 警戒 线 。 


此 次 危机 爆发 之 初 ， 各 国 央行 提供 了 应 急流 动 性 支持 ， 但 这 都 是 杯 水 车 
薪 ， 换 句 话 说 ， 就 是 试图 用 一 张 纸 去 遮掩 赤裸 的 皇帝 ， 只 不 过 这 个 场景 里 
的 “皇帝 ”就 是 金融 业 。 央 行 的 应 急 措 施 并 不 能 从 根本 上 解决 问题 ， 银 行 需 
要 的 是 股东 增资 ， 从 而 降低 居 高 不 下 的 杠杆 水 平 ， 同 时 弥补 银行 投资 高 风 
险 资产 带 来 的 损失 。 自 2008 年 年 初 开 始 ， 英国 央 行 的 团队 就 一 直 发 出 警 
示 ， 整 个 金融 体系 需要 额外 的 资金 、 巨 量 的 资金 ， 可 能 需要 1 000 亿 英镑 
或 更 多 。 这 种 警示 当然 不 受 市 场 欢迎 。 在 金融 行业 里 ， 各 家 机 构 都 有 根深 
蒂 固 的 偏见 ， 它 们 不 愿意 承认 自己 的 高 负债 状况 不 可 持续 ， 也 不 可 能 接受 
股东 增资 或 大 规模 去 杠杆 的 建议 。 如 果 从 社会 经 济 整体 稳健 运行 的 角度 来 
看 ， 股 东 增 资 显然 比 大 规模 去 杠杆 要 好 得 多 。 


全 球 金融 业 在 危机 中 艰难 前 行 了 一 年 左右 。 市 场 对 银行 类 机 构 的 信心 已 经 
被 消磨 列 尽 。2008 年 9 月 15 日 ， 老 牌 投行 雷 曼 兄弟 宣布 破产 ， 其 房地产 借 
贷 业 务 的 巨额 亏损 使 得 向 其 提供 现金 流动 性 支持 的 金融 同业 都 形 失 了 信 
心 。 尽 管 市 场 人 十 在 过 去 12 个 月 当中 已 经 充分 领会 了 全 球 金融 体系 的 脆弱 
性 ， 而 且 对 危机 事件 的 发 生 也 有 所 预期 ， 但 是 雷 曼 兄弟 的 倒闭 还 是 掀起 了 
巨大 的 波澜 ， 一 场 迅 捷 的 挤 竞 行动 迅速 在 美国 金融 业 体系 内 萤 延 。 参 与 挤 
兄 的 不 是 寻常 百姓 这 样 的 小 储户 ， 而 是 货币 市 场 基金 这 样 的 大 型 金融 机 
构 。 这 场 挤 竞 行动 迅速 营 延 到 其 他 发 达 经 济 体 ， 于 是 < 大 恐慌 ”开始 了 。 金 
融 市 场 本 来 已 经 接近 沉寂 ， 经 过 恐慌 性 挤 哆 ， 整 个 金融 业 几 乎 变 成 一 漂 死 
水 。 全 球 范 围 内 的 银行 都 发 现 无 法 满足 自身 的 融资 需求 ， 因 为 它们 自己 也 
不 知道 哪 家 银行 安全 ， 哪 家 银行 高 危 。 这 算得 上 有 史 以 来 最 大 的 一 场 全 球 
性 金融 危机 。 


即便 有 的 银行 之 间 还 能 拆借 资金 ， 其 参照 的 利率 也 在 官方 基准 之 上 附加 了 
很 高 的 溢价 。 部 分 欧洲 银行 在 美国 外 汇 批发 市 场 上 借入 了 大 量 短期 资金 ， 
原本 它们 还 可 以 进行 3 个 月 久 期 的 借贷 ， 后 来 都 缩短 到 一 个 月 ， 紧 接着 变 
成 一 个 星期 ， 最 后 变 成 了 隔夜 。 银 行 类 金融 机 构 的 运营 需要 依赖 储户 和 债 
权 人 对 其 稳健 性 的 信心 ， 但 是 危机 中 的 银行 之 无 可 靠 性 可 言 。2008 年 10 


月 初 ， 苏格兰 皇家 银行 和 苏格兰 哈 利 法 克 斯 银行 突然 意识 到 自 有 资金 已 无 
ne dd 
整个 银行 体系 的 崩 演 。 2008-10 苏格兰 皇家 银行 行 官 
Hib Aiba (ried Goodwin) BERRE EA CEDNOLEHMEE 
的 困境 ,时 至 今日 ， 我 仍然 清晰 记得 他 言语 中 透露 出 的 那 种 难以 置信 的 必 
情 。 古 德 温 并 不 是 这 场 危机 中 唯一 一 位 被 震慑 住 的 高 管 。 各 国 央行 也 纷纷 
对 本 国 银行 类 金融 机 构 施 以 援手 


从 雷 曼 兄弟 宣布 破产 到 各 大 银行 的 股东 宣布 对 银行 增资 一 共 经 历 了 28 天 ， 
这 短 短 不 到 一 个 月 的 时 间 彻底 撼动 了 全 世界 的 经 济 格局 ， 在 我 们 的 记忆 中 
成 为 “大 恐慌 ”时 期 。 雷 曼 兄 弟 破产 之 后 ， 市 场 上 弥漫 着 混乱 和 恐惧 ， 就 是 
在 这 样 的 背景 下 ，7 个 主要 工业 化 国家 组 成 的 G7 ( 七 国 集团 ， 包 括 美国 、 
英国 、 日 本 、 加 拿 大 、 法 国 、 德 国 和 意大利 ) 的 财政 部 部 长 和 央行 行 长 在 
美国 华盛顿 特区 召开 了 紧急 磋商 会 议 。 在 此 次 会 议 期 间 ， 我 向 时 任 美国 财 
政 部 部 长 的 汉 克 : 保 尔 森 ( Hank Paulson ) 建议 ,放弃 由 7 国 参 会 代表 联合 
a a en ma 
9 简短 声 昌 S2 得 欣赏 的 是 ， 他 采纳 了 我 的 建议 ， 后 来 
Hes a mat ae eh a eee eR, eb 
在 声明 发 布 之 后 ， 各 国政 府 以 及 部 分 银行 都 开始 接受 现实 ， 充 分 意识 到 此 
次 危机 折射 的 不 仅 是 单纯 的 流动 性 短缺 问题 ， 而 是 更 深层 次 的 资本 荒 。 


当 西 方 各 国 的 金融 体系 处 于 全 盘 骨 省 的 边缘 时 ， 只 能 通过 重症 下 狸 药 的 手 
段 ， 甚 至 通过 一 定 程 度 上 的 银行 资产 国有 化 ， 才 能 将 整个 金融 体系 从 悬崖 
边 拯救 回来 。 监 管 者 们 心 知 肚 明 ， 一 旦 金融 体系 骨 坏 ， 后 果 不 卉 设想 ， 在 
这 种 清晰 认 知 的 刺激 下 ， 监 管 者 们 终于 下 定 决 心 为 银行 业 体系 增资 ， 甚 至 
不 异动 用 财政 资金 。 英 国 是 最 早 采取 实际 行动 的 发 达 经 济 体 ， 其 次 是 美 
国 ， 之 后 欧洲 大 陆 各 国 也 相继 展开 了 行动 。 对 银行 的 增资 扼杀 了 机 构 投 资 
者 的 挤 竞 。 这 种 措施 埋 下 了 一 个 巨大 的 隐患 ， 因 为 在 这 场 救市 行动 中 ， 政 
府 等 于 用 国家 信用 为 银行 的 债权 人 们 提供 了 担保 ， 伴 随 这 些 担保 而 来 的 责 
任 都 需要 未 来 的 纳税 人 承担 ， 而 我 们 说 不 清 这 些 债务 到 底 有 多 少 。 


整体 而 言 ， 在 2008 年 秋 至 2009 年 夏 这 段 时 期 内 ， 全 球 民众 对 西方 经 济 体 
系 的 信心 全 盘 崩 演 ， 全 球 生产 总 量 也 大 幅 下滑 。 全 球 范围 内 贸易 下 滑 的 速 
度 甚 至 超过 了 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 时 期 。 这 段 时 期 内 ， 美 国 和 欧洲 共有 
1 000 万 人 失业 ， 这 个 数字 差不多 是 危机 爆发 前 美国 制造 业 雇员 的 总 数 。 
这 段 时 期 现在 被 称 为 “大 衰退 ”。 部 分 没有 发 生 银行 业 危机 的 国家 也 受到 拖 
累 ， 这 场 危 机 在 全 球 范围 内 造成 了 剧烈 的 负面 经 济 影 响 。 举 例 来 说 ， 巴 西 
和 印度 的 央行 行 长 们 曾 与 我 探讨 过 一 个 迹 题 ， 他 们 无 法 理解 为 什么 自己 国 
家 的 钢铁 和 汽车 消费 需求 出 现 了 “断崖 式 跌落 ”>。 在 将 近 一 年 的 时 间 里 ， 信 
任 体 系 的 崩溃 几乎 扩散 至 整个 世界 。 现 在 回头 看 ， 似 乎 与 20 世 纪 30 年 代 时 


的 情况 一 样 ， 唯 一 值得 我 们 惧怕 的 就 是 恐惧 情绪 的 蔓延 。 世 界 范围 内 的 消 
费 都 出 现 了 和 下滑， 因为 人 们 担忧 身边 的 其 他 人 不 会 再 像 以 前 一 样 持续 消 
费 。 当 时 的 发 展 态势 迫使 各 国政 府 通 过 货币 和 财政 政策 的 调整 ， 做 出 凯 恩 
斯 主义 式 的 政策 回应 。 各 国政 府 和 央行 还 是 因 时 因 势 推 出 了 适当 的 政策 ， 
2009 年 5 月 ， 由 发 达 经 济 体 和 发 展 中 经 济 体 共同 组 成 的 G20( 二 十 国 集 

) 也 在 峰会 期 间 表示 了 对 此 类 政策 调整 的 支持 。 


2009 年 5 月 7 日 ， 美 国 财政 部 和 美联储 联合 发 布 了 银行 业 压 力 测试 报告 ， 

告 详细 描述 了 在 不 同 程度 的 经 营 困境 面前 ， 美 国 银行 业 是 否 能 顶 住 压力 
继续 正常 开展 业务 ， 报 告 还 测算 了 在 极端 压力 场景 下 ， 整 个 银行 业 需 要 从 
市 场 中 融资 的 总 额 ， 包 括 接受 政府 资助 的 总 额 一 一 这 个 数额 大 概 是 750 亿 
美元 。 随 着 这 份 报告 的 问世 ， 银 行业 危机 可 以 说 暂时 男 上 了 一 个 句号 。 
2009 年 夏天 ， 新 兴 市 场 国家 开始 逐渐 走 上 复苏 的 道路 。 但 是 ， 尽 管 银行 业 
暂时 摆脱 了 危机 的 困扰 ， 整 个 世界 经 济 面临 的 问题 仍然 没 被 破解 。2008 年 
危机 事件 的 冲击 ， 加 上 随后 一 段 时 期 的 经 济 下 滑 ， 使 得 整个 西方 社会 的 家 
庭 和 企业 都 不 愿 消费 ， 西 方 国 家 的 银行 也 不 愿意 继续 放贷 。 世 界 经 济 充 斥 
着 不 确定 性 。 直 到 2015 年 ， 我 们 仍然 没 能 回 到 大 稳健 时 期 的 增长 与 信任 并 
存 的 良好 状态 。 


上 文 比较 精练 地 总 结 了 2007 一 2009 年 金融 危机 酝酿 、 发 生 和 发 展 的 全 过 

程 ， 读 者 们 应 该 了 解 了 从 “大 稳健 ?走向 “大 恐慌 ”， 最 后 步 入 “大 衰退 ”的 过 
程 ， 但 是 我 们 还 没 能 看 到 “大 复苏 ”的 到 来 。 我 对 这 场 危机 的 阐释 ， 此 前 出 
版 的 一 些 相关 书籍 中 都 有 阐述 ， 只 不 过 不 同 的 作者 强调 的 角度 不 同 ， 而 且 
很 多 论点 已 经 变 成 了 老生 常 谈 。 不 过 ， 以 前 出 版 的 书籍 都 没 能 解答 一 些 重 


要 的 问题 。 


三 大 问题 


第 一 个 问题 ， 如 果 说 危机 中 的 参与 者 们 一 一 政府 、 央 行 、 商 业 银行 、 企 
业 、 借 款 人 和 放款 人 一 一 都 知道 当时 开展 业务 的 模式 必 将 引发 严重 的 危 
机 ， 必 将 导致 世界 经 济 格局 进行 大 规模 调整 ， 那 为 什么 没 人 率先 向 正确 的 
方向 转型 ? 西方 社会 开展 的 三 项 大 型 社会 经 济 实验 已 经 开始 颓 败 ， 实 验 诱 
发 的 后 果 一 一 好 的 、 坏 的 和 丑 的 一 一 都 开始 逐渐 展露 真 颜 。 当 然 ， 类 似 股 
价 暴跌 或 者 银行 破产 这 样 的 突 发 事件 肯定 会 对 金融 体系 造成 冲击 ， 通 常 也 
会 让 大 多 数 人 惊 这 不 已 。 如 果 单 就 某 个 事件 自身 发 展 的 轨迹 而 言 ， 其 发 展 
的 终结 状态 往往 是 不 可 预知 的 。 但 针对 全 球 经 济 而 言 ， 当 时 经 济 运行 的 方 
式 和 方向 显然 是 不 可 持续 的 。 为 什么 危机 爆发 之 前 的 错误 惯性 那么 大 ? 为 
什么 对 宏观 经 济 发 展 不 可 持续 的 担忧 没有 变 成 监管 者 们 或 政策 制定 者 们 采 
取 实 际 行动 的 警钟 


第 二 个 问题 ， 引 发 危机 的 原因 有 很 多 ， 但 为 什么 很 少见 到 有 人 采取 行动 去 
消灭 那些 可 能 引发 危机 的 因素 ? 当前 的 货币 和 银行 业 体 系 继续 发 挥 着 点 石 
成 金 、 从 无 到 有 的 神奇 炼金 功能 。 最 令 人 费解 的 现象 是 ， 经 过 可 以 称 得 上 
人 类 历史 上 最 大 规模 的 金融 危机 洗礼 之 后 ， 银 行业 的 基础 架构 几乎 没有 发 
生 任何 变 化 ， 依 赖 央 行 恢复 安 观 经 济 繁荣 的 惰性 也 没有 任何 改观 。 实 际 利 
率 进 一 步 下 滑 ， 资 本 仍然 呈现 向 发 达 经 济 体 输 送 的 “逆流 ”。 工 业 化 国家 在 
挣扎 中 谋求 经 济 复苏 。 社 会 总 产值 虽 缓慢 增长 ， 也 仍然 低 于 危机 爆发 前 的 
水 平 。 实 际 薪 酬 水 平 停滞 不 前 。 不 论 大 众 还 是 精英 ， 都 逃 不 出 和 过 去 相 比 
一 成 不 变 的 银行 机 构 的 摆布 。 


当然 ， 全 球 范围 内 的 监管 者 们 还 是 付出 很 多 努力 来 改变 银行 业 监管 一 一 半 
国 2010 年 推出 了 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 与 消费 者 保护 法 案 》， 英 国 
2009 年 推出 了 《银行 业 法 案 》，2013 年 推出 了 《银行 业 改 革 法 案 》 ， 欧 
洲 各 国 以 形成 欧盟 统一 监管 体系 为 目标 在 进行 改革 ， 而 在 全 球 范围 内 ， 各 
aini ONEA E a 
paii, aueia se FAES Ue ai — 了 银行 杠杆 ， 一 
A RAG ARE, NME 
得 银行 类 金融 机 构 获得 全 新 的 抗 压 性 。 但 这 些 行动 并 没有 改变 银行 业 的 术 
心 结构 。 


1931 年 爆发 的 银行 业 和 人 金融 业 危 机 ， 以 及 此 后 蔓延 开 来 的 大 萧条 ， 对 当时 
的 政治 和 经 济 发 展 造成 了 极 大 的 影响 ， 而 且 这 场 危 机 在 很 多 方面 改变 

了 “一 战 ”之 后 人 们 对 世界 的 认 知 。 与 这 些 相 比 ， 整 个 社会 对 最 近 这 场 金融 
危机 的 反应 显得 异常 温和 。 当 然 ， 这 在 很 大 程度 上 是 由 于 政策 制定 者 迅速 
采取 任何 可 以 使 用 的 货币 政策 做 出 了 危机 响应 ， 刺 激 需 求 和 恢复 社会 生 
产 ， 使 得 普通 老百姓 受到 的 冲击 得 以 缓解 。 但 随 着 政策 力量 逐渐 减弱 ， 危 
机 背后 的 深层 次 问题 仍然 挥 之 不 去 ， 民 众 的 愤怒 情绪 再 次 积聚 。 对 于 发 达 
经 济 体 的 大 多 数 普通 居民 而 言 ， 这 场 金融 危机 真 的 是 晴天 忌 雳 。 对 于 整整 
一 代 人 而 言 ， 他 们 这 一 辈子 遵从 的 是 不 断 积 累 的 市 场 经 济 的 经 验 和 准则 。 
在 欧洲 ,人 们 接受 了 对 已 经 僵化 的 国有 资产 实行 私有 化 ， 以 及 由 此 带 来 的 
生产 力 提 高 和 经 济 繁荣 的 预期 。 产 品 不 再 受 客户 欢迎 的 企业 已 经 形成 了 不 
应 接受 政府 资助 的 观念 ， 自 然而 然 就 会 转型 或 倒闭 。 企 业 雇员 也 都 能 认识 
到 如 果 自 己 受 雇 的 企业 经 营 状 况 亚 化， 要 么 是 全 员 降 薪 ， 要 么 是 部 分 人 被 
解雇 。 市场 经 济 体制 确实 融 来 了 经 济 繁荣 ， 看 上 去 经 济 持续 发 展 ， 通 货 膨 
胀 率 维持 在 相对 较 低 的 水 平 ， 我 们 似乎 已 经 找到 了 经 济 发 展 的 “圣杯 ”。 然 
而 就 在 一 瞬间 ， 银 行 这 个 最 热衷 于 推销 市 场 经 济 原则 的 机 构 ， 反 而 纷纷 倒 
闭 ， 或 者 成 为 纳税 人 被 迫 救 助 的 对 象 。 我 想 在 此 指出 的 是 ， 相 比 20 世 纪 30 
年 代 而 言 ， 为 什么 这 次 危机 发 生 之 后 ， 社 会 上 没有 出 现 对 当前 经 济 制度 和 
相关 金融 机 构 进 行 大 刀 闭 径 改 革 的 呼声 ? 


第 三 个 问题 ， 为 何 需求 疲软 变 成 了 根深 蒂 固 的 顽疾 ， 看 上 去 ， 即 便 通过 强 
力 货 币 政策 进行 刺激 似乎 也 无 助 于 根治 这 个 问题 ? 此 次 危机 不 是 一 场 短 暂 
的 金融 地 震 ， 看 上 去 似乎 是 因为 社会 总 需求 突然 下 降 ， 社 会 总 产值 随 之 下 
降 ， 与 稍 早 之 前 的 社会 常规 值 拉 开 了 距离 ， 产 生 了 有 裂缝， 从 而 释放 了 长 期 
以 来 累积 的 压力 ， 但 我 认为 这 场 危机 有 可 能 演变 成 人 类 社会 的 一 种 常态 。 

回顾 从 “二 战 ”结束 到 2008 年 这 上段 历史 时 期 ， 美 国 和 英国 的 人 均 GDP 差 不 多 
保持 在 年 化 2% 的 增 速 ， 当 然 偶尔 也 会 出 现 偏离 这 个 均值 的 情况 。 但 自从 

危机 发 生 之 后 ， 社 会 总 产值 远 远 偏离 了 过 去 的 常规 发 展 速度 ， 目 前 的 社会 
总 产值 大 概 比 几 年 之 前 人 们 认为 可 以 实现 的 产值 规模 下 降 了 15%。 如 果 换 
算 成 货币 的 话 ， 这 意味 着 美国 的 人 均 GDP 下 降 了 8 500 美 元 ， 英 国 的 人 均 


GDp 下 降 了 4 000 英 镑 “这 种 损失 规模 巨大 是 仍 在 持续 发 酵 。[ 注 ) 为 何 后 代 
OIE ao ee Ie ME SEAHEC KEE 
或 者 说 我 们 需要 采取 哪些 行动 才能 走 上 复苏 之 路 ? 


想 要 解答 以 上 三 个 问题 ， 我 们 需要 深入 分 析 危 机 的 成 因 ， 也 需要 走出 危 
机 ， 从 其 影响 中 寻找 部 分 答案 。 我 们 需要 更 仔细 地 分 析 从 前 人 那里 继承 的 
货币 和 金融 业 的 结构 ， 也 需要 剖析 当今 世界 经 济 失衡 的 本 质 。 我 希望 能 在 
本 书 当中 为 读者 解答 部 分 疑惑 。 


一 个 资本 主义 经 济 体 从 其 本 质 上 来 讲 必然 是 受 货币 政策 主导 的 经 济 体 ， 我 
在 后 文中 将 深入 解释 ， 货 币 政策 主导 型 经 济 体 与 教科 书 里 讲 的 市 场 经 济 体 
存在 巨大 差异 ， 教 科 书 里 讲 的 市 场 经 济 体 ， 每 家 每 户 、 每 家 企业 都 从 事 生 
产 ， 并 与 其 他 主体 进行 贸易 交换 ， 现 实 当 中 可 不 是 这 样 的 。 货 币 型 经 济 体 
与 教科 书 式 的 标准 经 济 体 出 现 本 质 上 的 巨大 差异 ， 其 背后 有 深层 次 的 原 
因 。 很 大 程度 上 ， 这 种 差异 是 由 于 极端 不 确定 性 的 存在 ， 使 得 经 济 交易 的 
可 行 性 受到 制约 ， 无 法 达到 最 理想 的 状态 。 在 实际 操作 中 ， 买 卖 双方 不 可 
能 在 一 纸 合 同 中 对 所 有 可 能 出 现 的 后 果 都 做 出 完美 的 约定 ， 货 币 政策 和 人 金 
融 行业 的 出 现 ， 就 是 为 了 帮助 买卖 双方 应 对 极端 不 确定 性 可 能 膏 来 的 风 
险 。 由 于 家 庭 、 企 业 、 金 融 机 构 、 央 行 和 政府 都 无 力 预测 所 有 可 能 发 生 的 
情况 ， 这 就 意味 着 我 们 曾经 做 出 的 某 些 判断 可 能 最 后 会 被 证 实 是 “错误 
的 ”。 这 些 错 误 恰 好 就 是 所 有 金融 危机 的 中 心 点 。 


世界 经 济 的 失衡 状态 


2008 年 ， 西 方 社会 银行 业 体系 的 崩溃 给 整个 世界 经 济 带 来 了 巨大 的 灾难 ， 
很 少 有 哪个 国家 能 够 在 这 场 危机 中 独善其身 。2000~2007 年 ， 发 达 经 济 体 
的 年 均 经 济 增 速 为 2.7%。 虽然 这 些 国家 在 2008 年 年 年 末 和 2009 年 全 年 遭 
遇 了 社会 生产 的 剧烈 下 滑 ， 但 是 从 理论 上 讲 应 该 在 2010~2014 年 这 段 时 期 
内 出 现 经 济 复苏 ， 但 实际 上 ， 这 些 发 达 经 济 体 在 这 段 时 间 内 的 年 均 GDP 增 


速 只 有 1.8%。 以 说 自从 2008 年 危机 爆发 为 避免 银行 
eRe eae GN ek aS ERR AOERES at 
果 抛 开 低 油 价 的 影响 不 谈 ， 我 们 到 底 要 怎么 做 才能 逃 出 这 个 困境 呢 ? 


银行 业 危机 可 以 说 在 2009 年 5 月 画 上 了 名 号， 市 场 对 美国 银行 业 金 融 机 构 
的 信心 逐步 恢复 。 新 兴 经 济 体 的 社会 生产 开始 复苏 ， 现 在 回头 看 ， 发 达 经 
济 体 社 会 总 产值 下 滑 的 趋势 也 在 那 时 得 到 了 这 制 。 从 某 种 意义 上 讲 ， 世 界 
经 济 开始 走 上 复苏 的 道路 。 但 直到 2015 年 年 中 ， Aipa ias 
和 史无前例 的 货币 宽松 政策 来 维系 经 济 复苏 的 动力 ， 迄 今 为 止 都 没 能 找到 
一 种 可 持续 的 复苏 发 展 方式 。 社 会 总 产值 开始 出 现 增长 ， 只 不 过 其 背后 的 
原因 是 政府 给 了 生产 者 心理 上 的 暗示 ， 也 就 是 政府 将 在 很 长 一 段 时间 内 保 
持 低 利率 政策 不 变 。 美 国 和 英国 的 复苏 迹象 时 好 时 坏 ， 日 本 一 直 挣扎 在 生 
欧元 区 更 多 地 依赖 低 汇率 政策 的 刺激 。 中 国 经 济 虽然 在 增长 , 但 

曾 速 已 经 连续 多 年 放 缓 ， 而 且 其 金融 体系 也 遇 到 了 一 些 困难 。 可 以 说 各 
ep 径 把 所 有 招数 都 使 出 来 了 ， 但 是 结果 仍然 不 尽 人 意 。 从 历史 或 者 
经 济 学 理论 上 看 ， 剧 烈 的 经 济 下 滑 之 后 必然 出 现 强烈 的 经 济 复 苏 : 下 滑 越 
剧烈 ， 复 苏 越 强劲 。 然 而 , 这 次 的 情况 大 不 相同 。 所 以 我 们 仍然 要 质问 ， 
为 什么 在 史无前例 的 强力 从 才 币 政策 刺激 之 下 ， 在 危机 结束 后 的 6 年 中 ， 世 
界 经 济 的 复苏 仍然 如 此 迟缓 ? 


某 些 经 济 学 家 们 认为 我 们 陷入 了 他 们 口中 的 “长 期 停滞 ?状态 ， 这 个 经 济 学 
词汇 最 早 是 由 美国 经 济 学 家 阿尔 文 : 汉 森 (Alvin Hansen ) 在 e 


苏 还 是 停滞 ? Full R S 今 
MaeiRleT , nde AEREE (Paul Krugman) A 


尼斯 : 罗 格 夫 ( Kenneth Rogoff) 和 劳伦斯 - 萨 默 斯 ( Lawrence Summers ) 
则 通过 写 博客 这 种 比较 新 潮 的 手法 就 这 个 话 人 但 我 们 并 不 清楚 
所 谓 “ 长 期 停滞 ?的 含义 。 停 滞 的 是 需 求 还 是 共 给 ， 还 是 双方 都 出 现 了 停 
带 ? 当今 社会 ， 似 乎 只 有 当 利率 远 远 低 于 正常 水 证 时 经 济 能 增长 ， 目 前 
的 长 期 实际 利率 已 经 远近 为 零 。 我 们 认为 正常 的 "实际 利率 应 该 是 一 种 能 
够 刺激 消费 ， 而 且 消 费 总 量 能 够 保证 社会 人 口 充 分 就 业 的 利率 。 当 我 们 质 
问 经 济 学 家 们 为 什么 需 求 疲软 ， 他 们 经 常 回答 说 因为 正常 实际 利率 是 负 
数 。 换 句 话说 ， 即 当今 社会 上 的 人 们 只 有 当 实 际 利率 为 负数 的 时 候 才 愿意 
当 我 们 继 纪 卖 追 问 为 什么 会 出 现 这 种 情况 的 时 候 ， 经 济 学 家 们 的 答复 
需求 疲软 ， 不 足以 支撑 人 口 充 分 就 业 。 这 变 成 了 一 个 无 始 无 终 的 谜 
de te 合 别 人 了 听 并 不 能 算 作 解 释 了 
问题 ， 更 算 不 上 是 一 种 金融 理论 。 “长 期 停滞 ?确实 是 描述 当前 世界 经 济 所 
面临 的 问题 的 一 种 重要 方式 ， 但 是 我 们 需要 一 种 新 的 理论 ， 或 者 至 少 一 套 
HEF, 向 人 们 解释 清楚 为 什么 全 球 需求 持 纪 卖 疲软 ， 以 及 实际 利率 持续 在 低 
位 徘徊 。 


在 传统 经 济 学 框架 下 ， 经 济 学 家 和 各 国 央行 通常 默认 经 济 发 展会 沿 着 一 条 
平稳 的 道路 前 进 ， 行 进 过 程 中 如 果 供 给 或 需求 受到 临时 性 冲击 ， 那 么 经 济 
发 展会 出 现 短 暂 偏离 道路 的 情况 。 这 种 冲击 如 果 珊 来 的 是 负面 影响 ， 则 被 
称 为 “逆风 事件 ”; 如 果 带 来 的 是 积极 影响 ， 那 么 就 被 称 为 “顺风 事件 ”。 当 
临时 性 冲击 的 影响 消退 之 后 ， 社 会 总 产值 就 应 该 回归 到 社会 充分 就 业 的 水 
平 。 货 币 政策 ( 利率 调整 和 货币 供应 ) 和 财政 政策 (政府 开支 和 税收 ) 所 
扮演 的 角色 就 是 加 速 推 动 经 济 发 展 回归 到 平稳 的 路 径 上 来 。 套 用 这 套 理论 
分 析 目 前 的 状况 ， 市 场 公 认 的 观点 是 ， 美 国 和 英国 这 样 主要 的 经 济 体 正 遭 
遇 “ 逆 风 事件 ”的 影响 ， 在 这 些 负面 影响 自然 消退 之 前 ， 持 凯恩斯 主义 观点 
的 经 济 学 家 提倡 的 刺激 消费 的 政策 确实 是 解决 问题 的 正确 方法 。 近 几 年 美 
联储 发 布 的 公告 就 是 这 种 办 法 最 好 的 佐证 。 


在 大 稳健 时 期 ， 这 僚 理 论 框 染 似乎 足以 帮助 政策 制定 者 们 应 对 面临 的 挑 
战 。 但 随 着 情况 的 变化 ， 至 少 有 一 小 部 分 人 已 经 意识 到 ， 这 种 政策 刺激 下 
产生 的 消费 需求 不 可 持续 ， 从 而 揭示 了 之 前 提 到 的 这 套 理 论 模 型 的 欠缺 之 
处 ， 但 很 多 政策 制定 者 们 对 此 视而不见 。 我 们 需要 关注 的 不 仅仅 是 消费 总 
量 的 增长 ， 同 时 还 需要 天 注 消费 总 量 背 后 的 需求 结构 。 抑 制 需求 增长 的 是 
经 过 长 期 积累 形成 的 国家 内 外 部 消费 和 储蓄 的 失衡 ， 这 不 是 一 种 会 自然 消 
退 的 短期 现象 ， 我 们 必须 通过 强 有 力 的 调整 行动 ， 才 能 使 经 济 复苏 走 上 强 
劲 且 可 持续 的 道路 。 经 济 失衡 的 状态 最 早 表现 为 高 储 荔 和 低 储 蕾 国家 之 间 
的 贸易 差额 ， 现 在 这 种 失衡 状态 已 经 开始 内 化 成 经 济 体内 部 储 荔 和 消费 的 
失衡 ， 这 种 变化 更 值得 关注 。 居 民 消 费 意 愿 过 低 就 无 法 消化 经 济 体内 生产 
的 商品 和 服务 ， 其 直接 后 果 就 是 增长 乏力 ， 失 业 率 居 高 不 下 〈 如 欧元 
区 ) ， 生 产 效率 下 滑 (如 美国 和 英国 ) ， 以 及 社会 充分 就 业 情况 下 的 高 额 
贸易 顺差 ( 如 德国 、 日 本 和 中 国 ) 。 政 策 制定 者 们 面临 的 挑战 不 仅仅 是 应 
对 临时 性 的 冲击 性 事件 ， 还 包括 要 引导 整个 经 济 走向 新 的 均衡 状态 。 


自 20 世 纪 90 年 代 初 起 ， 长 期 实际 利率 出 现 了 巨 幅 下 滑 ， 这 给 全 球 范围 内 的 
各 大 经 济 体 都 带 来 了 深远 影响 ， 这 一 点 我 在 前 文 已 做 了 详细 介绍 。 美 国 、 
英国 和 部 分 欧元 区 国家 都 面临 着 实际 上 的 结构 性 贸易 逆差 问题 。 这 些 赦 
差 ， 即 进口 量 超出 出 口 量 ， 对 社会 需求 构成 了 一 种 持续 的 拖 后 腿 效 应 。 要 
想 保证 社会 总 需求 ， 即 国内 需求 减 去 贸易 逆差 ， 等同 于 本 国 社会 生产 总 
值 ， 这些 处 于 贸易 逆差 状态 国家 的 央行 不 得 不 降低 基准 利率 ， 从 而 刺激 国 
内 需求 。 这 种 政策 调控 使 得 那些 相对 于 当前 及 未 来 收入 水 平 而 言 ， 其 消费 
水 平 已 经 偏 高 的 国家 出 现 了 内 部 经 济 失衡 的 状态 。 在 中 国 和 德国 等 贸易 顺 
差 国 家 ， 居 民 消 费 与 预期 收入 水 平 相 比 则 过 低 。 继 续 发 展 下 去 ， 国 与 国之 
间 的 失衡 ， 即 高 额 贸易 顺差 和 逆差 将 持续 存在 。 


上 面 提 到 的 各 种 不 理想 的 经 济 发 展 前 景 迫使 各 国 央行 继续 维持 超 低 利率 水 
平 。 以 维持 低 利率 水 平 为 特征 的 货币 刺激 政策 ， 给 人 们 提前 消费 创造 了 动 


力 ， 所 以 确实 能 够 推动 需求 的 增长 。 但 这 只 能 在 短期 内 发 挥 作用 。 经 过 一 
段 时 间 之 后 ， 未 来 也 就 变 成 了 眼下 。 到 那 时 ， 我 们 不 得 不 重复 这 种 措施 ， 

也 就 是 把 更 长 远 的 消费 提前 到 当下 。 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 势必 给 未 来 的 
需求 总 量 挖 一 个 越 来 越 大 的 坑 。 其 最 终 的 发 展 结局 只 可 能 是 不 断 自 我 强化 
的 疲软 增长 前 景 。 原 本 是 某 些 国家 储 蕾 过 剩 的 问题 ， 逐 步 演化 成 全 球 经 济 
的 失衡 状态 。 这 给 货币 政策 的 制定 者 提出 了 巨大 挑战 。 各 国 央行 就 如 同 在 
一 个 越 来 越 陡 的 上 坡 路 段 骑 车 一 样 ， 它 们 需要 采取 越 来 越 多 的 货币 刺激 政 
策 ， 才 有 可 能 维持 社会 总 消费 处 于 平稳 的 增长 水 平 。 这 个 问题 其 实在 危机 
爆发 之 前 就 由 来 已 久 ， 甚 至 早 在 20 世 纪 90 年 代 就 有 了 苗头 。 这 些 问题 导 

全 球 经 济 的 需求 端 呈 现 片面 的 增长 。 不 论 是 对 是 错 ， 各 国 央行 都 认为 哪怕 
仅仅 2% 的 增 速 ， 也 比 没有 增长 要 强 。 


金融 危机 爆发 前 ， 很 多 人 都 以 为 大 稳健 时 期 可 以 无 期 限 地 持续 下 去 ， 他 们 
从 来 没有 考虑 过 这 种 妄想 是 不 切实 际 的 。 ee eee 
谅 的 。 毕竟 当时 全 球 ; pope ee EEE 增 速 处 于 有 史 以 来 
最 高 的 平均 水 平 ， 并 且 通 货 膨 胀 率 稳定 维持 在 较 低 的 水 平 上 。 但 是 消费 与 
储蓄 行为 模式 间 的 差异 已 经 发 展 到 不 可 持续 的 水 平 ， 社 会 整体 负债 总 量 不 
断 攀 升 。 低 实际 利率 诱 使 部 分 投资 者 做 出 了 错误 决策 。 危 机 爆发 之 后 ， 人 
们 终于 意识 到 那些 错误 的 投资 ， 包 括 美国 、 爱 尔 兰 和 西班牙 的 住宅 地 产 投 
A; 以 及 英国 的 商业 地 产 投资 ， 都 是 不 赚钱 的 ， 这 些 投资 给 债务 方 和 债权 
方 双 方 都 造成 了 损失 。 危 机 的 一 个 直接 作用 就 是 令 家 庭 、 企 业 和 政府 在 极 
其 纠结 的 心态 下 意识 到 自己 既往 的 消费 是 基于 对 未 来 远 期 收入 不 切实 际 的 
预 估 之 上 的 。 因 此 ， 这 些 主体 都 开始 前 减 消费 。 各 国 央行 被 迫 再 次 降低 利 
率 ， 以 促使 居民 把 部 分 未 来 的 消费 行为 提前 到 当下 ， 同 时 ， 各 国 央行 不 得 
不 发 行 更 多 货币 ， 以 从 私营 领域 收购 大 量 资产 ， 这 种 政策 手段 被 称 为 非常 
规 货币 政策 或 量化 宽松 政策 (QE ) 。 实 际 上 ， 这 种 政策 手段 并 没有 什么 不 
符合 常规 的 地 方 ， 只 不 过 这 一 次 各 国 央行 进行 量化 宽松 的 规模 是 前 所 未 有 
的 。 我 将 在 第 五 章 中 详细 解释 ， 其 实 量化 宽松 长 期 以 来 都 是 货币 政策 的 一 
种 标准 工具 。 即 便 央 行 在 不 断 进行 政策 刺激 ， 但 是 普通 家 庭 和 企业 都 对 未 
来 的 预期 越 来 越 不 乐观 ， 也 很 难 将 未 来 的 消费 提前 吾 4 眼下 。 在 采 个 特定 的 
时 点 ， 货 币 政策 势必 导致 反 向 收益 。 我 们 现在 已 经 走 到 了 这 个 节点 。 


各 大 主要 经 济 体 目前 面临 的 “逆风 事件 "并非 临 时 性 的 需求 总 量 下 滑 ， i 
因为 早 些 年 过 度 刺激 提前 消费 累积 的 持续 需求 疲软 。 经 济 发 展 的 停滞 其 
是 因为 人 们 已 经 意识 至 oe. 肖 费 总 额 太 高 。 以 短期 效果 为 自 


标的 刺激 政策 导致 了 “政策 2008 一 2009 年 短暂 采用 的 凯恩斯 主 
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被 打破 的 社会 信任 是 一 种 必要 的 措施 。 向 经 济 体 注入 额外 的 资金 是 非常 有 
必要 的 ， 因 为 这 个 举措 避免 了 需求 和 供给 同时 下 降 带 来 的 恶性 循环 。 这 项 
着 施 确 实 产生 了 效果 。 最 直观 的 成 果 就 是 我 们 没有 陷入 又 一 次 大 萧条 。 市 


场 流动 性 没有 出 现 像 20 世 纪 30 年 代 美 国境 内 那样 的 情形 。 但 是 这 项 举措 恰 
好 与 我 们 应 该 采取 的 措施 相反 ， 我 们 实际 上 应 该 鼓励 储 荔 和 出 口 ， 从 而 纠 
正 全 球 经 济 的 失衡 状态 。 我 们 已 经 通过 强力 的 货币 刺激 政策 来 推动 经 济 
苏 ， 但 是 经 济 增 速 仍然 远 远 低 于 预期 ， 这 说 明 我 们 采取 的 行动 中 缺失 了 某 
些 重要 的 因素 。 我 们 必须 解决 全 球 经 济 失衡 的 问题 。 宽 松 的 货币 政策 是 必 
要 的 ， 但 是 仅 靠 政策 宽松 是 无 法 维持 经 济 复苏 的 。 目 前 发 达 经 济 体 执行 的 
利率 政策 ， 从 短期 来 看 过 高 ， 不 利于 刺激 需求 的 迅速 增长 ; 从 长 期 来 看 过 
低 ， 无 法 促进 消费 与 储蓄 达到 均衡 状态 。 


各 主要 经 济 体内 部 存在 消费 和 储 荔 失衡 的 问题 ， 国 与 国之 间 存 在 外 部 失 
衡 。 这 些 问题 同样 有 待 解决 。2008 一 2009 年 全 球 需求 和 供给 的 剧烈 下 滑 从 
一 定 程度 上 降低 了 国 与 国之 间 的 顺差 和 逆差 的 绝对 额度 。 但 如 果 各 国 恢复 
充分 就 业 之 后 ， 顺 差 和 逆差 还 将 重 现 。 中 国 的 顺差 和 美国 的 逆差 都 出 现 了 
寺 续 扩大 的 迹象 。 情 况 最 突出 的 还 是 欧元 区 国家 ， 德 国 的 贸易 顺差 接近 本 
国 GDP 的 8%， 和 荷兰 的 顺差 占 比 还 要 更 高 一 些 。 德 国 和 荷兰 周边 国家 ( 欧 
元 区 南部 失业 率 较 高 的 国家 ) 的 贸易 顺差 和 逆差 都 是 欧洲 统一 货币 造成 
的 。 


纠正 国家 内 部 以 及 国 与 国之 间 的 外 部 失衡 状态 将 是 一 个 漫长 的 过 程 ， 我 们 
称 之 为 “大 调整 时 代 ”。 这 个 过 程 中 需要 调整 大 量 政策 。 各 主要 经 济 体 无 视 
政策 调整 的 必要 性 ， 继 续 将 货币 政策 视 为 唯一 的 选择 ， 这 从 理论 和 实 操 两 
个 层面 讲 都 是 大 错 ， 也 是 目前 经 济 复苏 迟缓 的 重要 原因 。 在 我 看 来 ， 目 前 
世界 经 济 存在 的 核心 问题 是 过 去 犯 下 的 错误 ， 即 某 些 国家 高 消费 ， 某 些 国 
家 低 消费 ， 以 及 大 多 数 国家 的 错误 投资 ， 这 些 错误 使 得 普通 家 庭 消费 的 意 
愿 下 降 ， 而 企业 还 没有 看 清 经 济 调整 的 有 效 性 ， 不 太 敢 确认 在 目前 情况 下 
是 否 能 够 做 出 新 的 投资 决策 。 维 持 低 利率 水 平 并 不 能 纠正 需求 端的 失衡 状 
态 。 我 们 目睹 了 经 济 复苏 包 速 前 行 ， 这 并 非 某 些 偶发 的 “逆风 事件 ”在 作 
崇 ， 而 是 一 些 由 来 已 久 的 顽疾 在 困扰 着 我 们 。 


尽管 我 们 无 法 预测 未 来 ， 但 是 我 们 可 以 分 析 历 史 经 验 。 最 近 这 场 金 融 危 

机 ， 虽 然 在 亲历 者 和 旁观 者 的 脑海 中 还 记忆 犹 新 ， 但 它 只 不 过 是 资本 主义 
历史 发 展 长 河中 的 一 个 短小 的 篇 章 。 既 往 多 次 危机 过 程 中 的 事件 可 以 测试 
新 的 经 济 观点 是 否 可 行 ， 我 将 在 后 面 的 章节 中 列举 几 个 案例 。 未 来 发 展 的 
不 可 预测 性 意味 着 资本 主义 经 济 的 发 展 必然 伴随 着 起 起 伏 伏 。 但 这 是 否 意 
味 着 全 局 性 的 危机 不 可 避免 ? 危机 是 不 是 经 济 发 展 过 程 中 必然 的 伴生 品 ? 
这 些 问 题 都 不 是 三 言 两 语 能 解释 清楚 的 ， 但 都 是 值得 我 们 深思 的 问题 。 那 
位 中 国 同 行 说 得 很 对 ， 西 方 社会 学 会 了 如 何 利用 市 场 经 济 ， 学 会 了 如 何 通 
过 自由 竞争 和 贸易 来 提高 社会 生产 效率 ， 从 而 改善 人 民生 活水 平 。 同 样 ， 
他 指出 的 缺点 也 很 对 ， 西 方 社会 还 没有 弄 懂 如 何 管理 货币 政策 和 银行 业 体 
系 。 我 们 对 金钱 的 崇拜 几 近 病态 ， 以 至 我 们 把 管理 钱财 的 人 都 供奉 在 至 高 


无 上 的 神 坛 上 ， 并 且 对 整个 金融 体系 的 缺陷 视而不见 。 我 们 需要 分 析 这 一 
次 以 及 历史 上 的 所 有 危机 ， 从 中 汲取 教训 ， 分清 危 机 的 症状 和 成 因 ， 重 新 
设计 金融 制度 ， 以 免 后 代 遭 受 与 当前 一 样 的 困扰 ， 如 果 我 们 在 学 术 上 们 
总 ， 无 法 给 出 解决 方案 ， 那 么 我 们 这 一 代 人 就 太 不 负责 任 了 。 


本 书 的 一 个 核心 观点 是 ， 货 币 政策 与 银行 业 体系 是 特定 历史 时 期 的 产物 ， 
是 在 当代 资本 主义 制度 成 熟 之 前 ， 借 助 当时 的 技术 手段 而 必然 产生 的 社会 
制度 。 它 们 为 市 场 经 济 的 发 展 提供 了 空间 ， 同 时 向 人 类 承诺 如 同 炼 金 术 一 
样 的 神奇 功能 。 然 而 ， 最 终 导 致 这 套 体系 失效 的 ， 正 是 金融 炼金 术 。 货 币 
政策 和 银行 业 体系 最 终 并 没 能 点 石 成 金 ， 反 而 成 了 资本 主义 体制 的 致命 弱 
点 。 仅 这 么 一 个 突破 口 ， 完 全 可 能 导致 整个 资本 主义 经 济 体 失去 活力 。 不 
过 ， 既 然 这 些 制度 都 是 人 类 创造 的 ， 那 么 当下 的 我 们 完全 有 能 力 重 塑 这 些 
制度 。 要 达成 这 个 目标 ， 我 们 必须 首先 型 清 楚 当今 的 货币 政策 和 银行 业 体 
系 是 如 何 运作 的 。 


1. 仅 为 作者 言论 ， 与 我 国情 况 不 符 。 一 一 编者 注 
2. 此 说 法 是 卡莱尔 在 其 发 表 于 1849 年 的 有 关 奴 隶 贸 易 的 一 篇 论文 中 提出 
的 。 

特 明 (Temin，2014 ) 认为 ， 资 本 主义 可 以 被 定义 为 市 场 经 济 经 过 数 百 
年 发 展 之 后 所 具备 的 各 种 各 样 的 行为 模式 中 的 一 个 子 集 。 
4. 参见 Neal and Williamson (2014)。 
5. Smith (1776), pp.4-5. 2007 年 以 后 发 行 的 面值 为 20 英 镑 的 纸币 背面 印 
有 这 家 别针 工厂 的 图 案 。 

Maddison (2004). 

英格兰 银行 文献 馆 有 关于 当时 英国 进行 外 汇 管制 的 历史 记录 ， 读 者 们 
可 查阅 以 下 网 址 : http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/ 
historicpubs/qb/1967/qb67q3245260. pdf, 


1973 年 10 月 ， 由 于 西方 国家 在 第 四 次 中 东 战 争 ( 斋月 战争 ) 中 对 以 色 
列 施 以 援手 ， 石油 输出 国 组 织 中 的 阿拉 伯 国 家 ， 加 上 埃及 、 叙 利 亚 和 突 尼 
斯 都 宣布 对 西方 国家 实行 石油 禁 运 。 此 次 禁 运 持续 到 1974 年 3 月 ， 在 解禁 之 
前 ， 油 价 已 经 从 每 桶 3 美元 上 涨 到 每 桶 12 美 元 。1979 年 伊朗 伊斯兰 革命 
前 ， 由 于 石油 产量 巨 幅 减少 ， 油 价 从 每 桶 16 美 元 上 涨 到 将 近 每 桶 40 美 元 。 
9. King (2007). 


10. 圣路易斯 联邦 储备 银行 和 英格兰 银行 ，http:// 
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16. 


17. 


18. 


19. 
20. 


www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/ 
quarterlybulletin/2013/qb130406. pdf, 


当年 10 月 27 日 出 现 了 一 则 爆炸 性 新 闻 ， 英 国政 府 公平 交易 办 公 室 根据 
1956 年 颁布 的 《限制 性 措施 法 案 》 对 伦敦 证 券 交 易 所 提起 了 反 垄 断 诉 讼 。 
其 诉讼 的 初衷 是 消除 代表 客户 进行 交易 的 经 纪 人 和 从 事 做 市 业务 的 经 纪 商 
之 间 的 绝对 区 别 ， 使 本 土 和 境外 机 构 都 能 同时 承担 两 种 功能 ， 并 且 都 能 成 
为 伦敦 证 券 交 易 所 的 会 员 。 

本 书 第 四 章 将 详细 介绍 包括 衍生 品 在 内 的 各 类 复杂 金融 

在 危机 爆发 前 的 一 段 时 间 内 ， 银 行 还 会 将 部 分 资产 注入 
过 承诺 保底 收益 来 获得 短期 融资 。 这 种 条 件 限 定型 负债 也 是 
的 手段 之 一 。 

D’Hulster (2009): Table 2; Kalemli Ozcan, Sorensen and Yesiltas 
(2012). 


持 前 一 种 看 法 的 知名 人 物 有 戈 顿 ( Gorton, 2012) ， 而 持 后 一 种 看 法 的 
主要 有 阿 德 玛 蒂 和 黑 尔 维 希 (Admati and Hellwig, 2013) ， 以 及 泰勒 
(Taylor，2015 ) 。 后 者 曾 公开 宣称 ，“2008 年 的 全 球 金融 危机 从 本 质 上 讲 
是 一 场 规模 浩大 、 履 盖 全 球 范 围 的 信贷 危机 ?”。 

杜 马 ( Charles Dumas, 2010 ) 和 沃 尔 夫 (Martin Wolf, 2014 ) 提出 了 
异议 。 

1989 年 ， 弗 朗 西 斯 -福山 (Francis Fukuyama) 发 表 了 著名 的 论文 《 历 
史 的 终结 》， 刊 载 于 国际 事务 杂志 《国家 利益 》 (The National Interest ) 。 
他 稍 后 (Fukuyama,1992 ) 写 道 : “我 们 所 见证 的 不 仅仅 是 冷战 的 终结 ， 也 
不 是 ‘二 战 ' 之 后 某 个 特殊 历史 时 期 的 终结 ， 而 有 可 能 是 人 类 历史 发 展 的 终 
结 : 也 就 是 说 ， 人 类 意识 形态 的 进化 之 路 就 此 中 断 ， 西 方 自由 民主 体制 经 
过 全 球 化 传播 ， 固 化 为 人 类 政府 的 终极 形态 。” 

US Bureau of Labor Statistics website: Workforce Statistics on 
manufacturing employment; Eurostat website: employment and 
unemployment database, tables on employment by sex, age and economic 
activity. 


World Trade Organisation website: Statistics Database. 


2013 年 年 未 ， 独 生子 女 政策 有 所 放宽 ; 2015108 , “全面 二 孩 ?政策 
颁布 。 
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Bernanke (2005). 


促使 高 储 某 、 低 投资 现象 出 现 ， 从 而 进一步 导致 实际 利率 下 降 的 真实 
原因 还 需要 持续 进行 研究 。 可 参考 Rachel and Smith(2015)。 


自 20 世 纪 80 年 代 以 后 ， 我 们 可 以 比较 准确 地 测算 实际 利率 ， 这 是 因为 
政府 通过 股权 或 债权 类 产品 进行 融资 就 必须 付出 一 定 的 回报 ， 这 个 回报 率 
通常 是 以 通货 膨胀 率 为 指数 进行 计算 的 。 在 过 去 30 年 中 ， 多 个 工业 化 经 济 
体 已 经 多 次 发 行 过 这 种 类 型 的 债券 (King and Low, 2014 ) 。 

德国 一 直 致 力 于 促进 其 出 口 增长 ， 是 西方 国家 中 的 一 个 特例 。 


查尔斯 - 杜 马 [2004，2006 ( 与 Chovleva 合 作 ) ] 针 对 此 问题 提出 初步 分 
析 。 

资本 从 发 达 经 济 体 流入 新 兴 市 场 国家 的 趋势 仍然 存在 ， 也 被 经 济 学 家 
们 称 为 第 二 套 布 雷 顿 森林 货币 体系 。 尽 管 一 部 分 发 达 国 家 所 做 的 直接 投资 
流入 了 新 兴 经 济 体 ， 但 是 这 些 投资 的 体 量 不 足以 抵消 逆向 流动 的 资金 总 
量 。 关 于 第 二 套 布 雷 顿 森林 体系 的 研究 最 早 由 迈克 尔 . 杜 利 ， 戴 维 . 福 尔 克 茨 - 
兰 道 和 彼得 .加 伯 (Dooley, Folkerts-Landau and Garber, 2003 ) 提出 。 他 
们 在 之 后 的 10 年 间 通 过 一 系列 论文 细 化 并 扩展 了 对 这 套 货币 体系 的 分 析 。 
不 论 如 何 分 析 ， 在 出 口 驱动 型 策略 不 变 的 前 提 下 ， 中 国 从 贸易 顺差 中 收获 
的 利润 都 要 投资 于 海外 资产 。 

Shin (2012). 

King (2006). 


其 他 亚洲 国家 都 在 20 世 纪 90 年 代 的 亚洲 危机 中 经 历 了 挫折 ， 当 时 它们 
以 较 低 的 利率 以 美元 融入 资金 ， 再 以 偏 高 的 利率 用 本 国货 币 放出 贷款 ， 
此 造成 了 整个 亚洲 银行 业 的 货币 错 配 ， 最 后 不 得 不 向 西方 银行 借入 美元 来 
偿还 债务 ， 而 向 西方 银行 借债 往往 要 接受 苛刻 的 附加 条 件 。 所 以 亚洲 国家 
都 希望 以 庞大 的 美元 储备 作为 一 种 保险 机 制 ， 以 备 本 国 金 融 体系 有 需求 的 
时 候 ， 可 以 直接 从 国库 调拨 外 汇 予 以 支持 。 

我 从 麻 省 理工 学 院 的 鲁 迪 格 :多 恩 布 什 ( Rudiger Dornbusch ) 那儿 学 到 
了 这 一 点 。 

BNP press release, 9 August 2007. 

英格兰 银行 于 2008 年 10 月 1 日 向 哈 利 法 克 斯 银行 施 以 临时 救助 贷款 ， 
2008 年 10 月 7 日 向 苏格兰 皇家 银行 施 以 援手 。 哈 利 法 克 斯 银行 于 2009 年 1 月 
16 日 足 额 偿还 了 贷款 ， 苏 格 兰 皇 家 银行 也 于 2008 年 12 月 16 日 全 额 还 款 。 


33. 
34. 


35. 
36. 
37. 
38. 


2008 年 10 月 17 日 ， 英 格 ea plea li leis leap 

亿 英镑 [详情 可 参阅 英格兰 银行 2012 年 10 月 发 布 的 关于 英格兰 银行 于 

2008~ 2009F te tH ny: R 况 的 回顾 报告 ， 撰写 人 为 伊 恩 - 普 伦 
=E (Ian Plenderleith ) ]。 


Paulson (2010), p. 349. 


所 谓 的 《巴塞 尔 协 议 》， 即 银行 资本 金 及 流动 性 充足 水 平 基准 ， 是 一 
份 由 G20 代 表 共 同 草拟 的 指导 性 标准 。G20 内 有 一 个 由 某 些 成 员 国 组 成 
的 “金融 稳定 委员 会 ”，《 巴 塞 尔 协议 》 就 是 由 这 个 委员 会 的 成 员 共 同 讨论 后 
达成 的 。 

World Bank Tables and author's own calculations. 

IMF World Economic Outlook Database, April 2015. 

“长 期 停滞 ?由 萨 默 斯 ( Summers, 2014 ) 提出 后 重 获 大 众 关 注 。 

King (2009). 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


贪财 是 万 恶 之 根 。 
《圣经 》( 英 王 钦定 本 ) 
罪恶 是 所 有 货币 的 根源 。 
清 沈 信安 与 约翰 .摩尔 ，2002 年 


> ó p 分 在 美 eh A E 十 会 知 
Ean bak KBPS en A E te 
在 牛津 大 学 ee ag day 他 面 对 一 排 知名 学 者 坐 下 时 显然 
有 些 紧 张 。 当 天 面试 的 主考 官 是 一 位 知名 哲学 家 ， 他 开场 的 问题 是 :“ 跟 
我 讲 一 讲 ， 现在 上 帝 在 神学 里 算 什么 7 那个 年 轻 AEZ T BARES ,从 头 到 
尾 都 没 能 从 这 个 震撼 的 问题 当中 回 过 神 来 。 这 个 问题 激发 了 我 思考 人 们 应 
该 质问 经 济 学 家 的 问题 : “在 当今 的 经 济 学 当中 ， 货 币 算 什 么 ?” 


货币 这 个 概念 因为 人 们 对 其 过 于 熟悉 ， 反而 容易 产生 误解 , 实际 上 ， 普 通 
人 对 货币 的 理解 远 远 没 有 他 们 想象 中 的 那样 准确 。 贷 币 在 资本 主义 经 济 体 
中 的 作用 很 复杂 ， 经 济 学 家 们 其 实 一 直 在 尝 试 加 深 对 货 者 币 的 理解 。 货 币 这 
个 概念 甚至 无 法 用 简单 的 方式 进行 定义 ， 因 为 这 个 词 可 以 指 代 很 多 不 同 的 
事物 : 可 以 指 我 们 钱包 里 的 纸币 和 硬币 ， 可 以 指 个 人 财富 的 价值 ， 有 时 其 
至 可 以 延伸 至 < 有 钱 能 使 鬼 推 磨 ” 这 种 暗示 社会 影响 力 的 领域 。 不 论 货币 的 
本 质 是 什么 ， 我 们 似乎 都 在 受 其 驱使 。 圣 保罗 在 致 提 摩 大 的 书信 中 就 直 白 
地 表达 了 这 种 观点 ， 正 如 本 章 开头 所 说 的 那样 。 


不 论 富裕 国家 还 是 贫穷 国家 ， 对 货币 的 管理 工作 都 是 不 尽 如 人 意 的 。 各 国 
政府 和 央行 或 许 都 知道 维持 物价 稳定 的 重要 性 ， 但 很 少 能 真正 做 到 这 一 
点 。20 世 纪 70 年 代 ， 美国 的 物价 在 10 年 间 翻 了 一 番 ， 英国 则 只 用 了 5 年 时 


勿 价 在 4 天 之 PY Ea _ 全 年 GDP 下 跌 15%。 (=) 
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曲 “ 其 中 有 那么 两 句 : 


1 马克 、1 日 元 、1 美 元 ， 或 者 1 英镑 
这 就 是 世界 运转 所 需 的 一 切 。 


但 是 在 最 近 几 年 ， 各 国 央 行 以 前 所 未 有 的 规模 发 行货 币 (尽管 它们 现在 都 
通过 电子 化 形式 发 行 而 很 少 印 制 纸币 ) ， 我 们 仍然 没 能 看 到 世界 经 济 复苏 
的 迹象 。 在 这 个 前 提 下 ， 如 果 读 者 们 认为 钱 不 是 世界 运转 所 需 的 必要 因素 

是 情 有 可 原 的 。 如 果 货 币 真 的 不 是 必需 品 ， 那 它 的 作用 是 什么 ? 我 们 为 
什么 要 拥有 货币 ? 货币 最 终 是 否 会 彻底 消失 ? 


我 在 任职 英国 央行 行 长 期 间 ， 时 不 时 会 到 学 校 里 给 孩子 们 上 课 ， 尤 其 是 给 
小 学 生 们 解释 什么 是 货币 。 他 们 会 问 我 “什么 是 一 次 会 议 ”, 我 唯一 能 给 出 
的 答案 就 是 “和 朋友 们 在 一 起 闲聊 ”。 他 们 一 方面 对 我 收费 “与 朋友 们 闲 
聊 ” 很 困惑 ， 一 方面 也 对 货币 的 价值 深信 不 疑 。 我 往往 会 拿 起 一 张 5 英 镑 纸 
币 ， 问 他 们 这 是 什么 。 他 们 叫喊 着 回答 :“ 钱 。” 而 我 总 会 说 “我 肯定 这 只 是 
一 张 纸 ”, 并 且 作 势 要 把 纸币 撕 开 。 他 们 会 惊讶 地 呼喊 “不 要 撕 ”。 我 就 会 停 
下 来 反问 他 们 ， 我 手中 这 张 纸币 与 普通 的 纸 有 什么 区 别 。 他 们 会 大 声 地 回 
答 :“ 你 手 里 的 纸币 能 买 东西 。” 接 下 来 我 就 开始 和 他 们 讨论 更 重要 的 话 

题 ， 也 就 是 要 保证 这 张 纸币 所 能 购买 的 东西 的 价值 不 会 在 一 年 的 时 间 里 发 
生 剧 烈 变 化 。 学 生 们 在 我 的 课 上 总 是 能 学 到 ， 平 稳 低 通货 膨胀 是 一 种 良好 
的 经 济 状态 ， 不 论 货 币 以 何 种 形态 出 现 ， 它 都 必须 满足 两 个 条 件 。 第 一 个 
条 件 是 ， 货 币 必 须 得 到 你 希望 从 其 手中 购买 东西 的 出 售 者 的 认可 ( 即 货币 
的 普遍 接受 性 ) 。 第 二 个 条 件 是 ， 货 币 在 未 来 交易 中 的 价值 能 够 通过 合理 
的 预 估 测算 出 来 ( 即 货币 的 价值 稳定 性 ) 。 


如 今 人 们 买 东西 的 时 候 已 经 很 少 用 纸币 或 硬币 进行 支付 ， 更 多 的 是 用 支 
票 、 借 记 卡 、 信 用 卡 ， 或 者 直接 从 还 在 收取 利息 的 银行 储蓄 账户 上 进行 电 
子 转账 。 长 期 以 来 ， 经 济 学 家 们 都 在 争论 如 何 准确 计量 一 个 经 济 体 中 的 货 
币 量 。 但 是 随 着 时 间 的 推移 ， 科 技 手段 不 断 更 新 ， 经 济 环境 也 随 之 变化 , 
货币 的 具体 形态 也 在 发 生变 化 ， 在 这 种 状态 下 去 谋求 一 个 准确 的 定义 似乎 
没有 太 大 的 意义 。 有 的 人 更 希望 仅仅 把 由 央行 或 政府 发 行 的 纸币 或 储蓄 任 
证 算 作 货 币 ; 其 他 一 些 人 则 接受 更 广义 的 界定 ， 他 们 把 私营 银行 发 行 且 在 
交易 中 能 够 得 到 认可 的 储 ier eens Rg! E 

aD 9 尚未 结算 的 透支 赁 证 也 纳入 货币 的 统计 范围 。\ ze 
bt 
将 在 后 面 的 章节 中 进一步 阐释 ， 在 金融 业 发 生 危 机 的 情况 下 ， 用 狭义 的 界 
定 似乎 更 为 恰当 。 


当 货 币 同 时 具备 普遍 接受 性 和 稳定 性 时 ， 我 们 就 可 以 将 其 作为 衡量 消费 、 
生产 和 财务 的 基本 尺度 。 诺 曼 人 曾 于 1066 年 占领 不 列 颠 诸 岛 ， 他 们 占领 后 
做 了 一 件 事 ， 把 岛 上 的 各 类 有 价 财物 列 了 清单 ， 包 括 房屋 、 牲 畜 和 农 地 ， 
主要 是 为 了 和 弄 清 楚 这 块 新 的 领地 上 到 底 能 征收 多 少 税 款 。 这 份 文献 就 是 
《土地 调查 清册 》 (Domesday Book) ， 其 中 的 普查 记录 ( 目前 已 可 在 线 
查阅 ) 是 以 英镑 、 先 令 和 便士 进行 计价 的 ， 这 套 盘 格 鲁 - 撤 克 逊 人 的 计量 


体系 沿用 了 非常 久 的 时 间 ， 直 到 1971 年 英国 货币 采取 十 进 制 之 后 才 废 止 


在 传统 观念 里 ， 人 们 在 思考 货币 发 展 历史 的 时 候 ， 通 常 都 把 货币 视 为 交易 
过 程 中 的 等 价 交 换 物 ， 或 者 说 一 种 买 东西 的 方式 。 社 会 化 大 分 工 使 得 居民 
要 用 自己 生产 的 产品 或 服务 去 交换 他 人 的 产品 或 服务 。 虽 然 亚 当 - 斯 密 用 
别针 厂 的 案例 详细 解释 了 社会 化 生产 的 分 》 工 ， 但 是 劳动 力 分 工 这 个 现象 并 
不 是 在 他 的 年 代 才 出 现 的 。 从 最 宽泛 的 意义 上 讲 ， 当 人 类 出 现在 崇山峻岭 
之 间 的 时 候 ， 就 出 现 了 社会 化 分 工 ， 最 早 的 区 别 体 现在 猎人 和 采集 者 这 两 
种 不 同 的 工种 之 间 ， 自 此 之 后 ， 人 类 社会 演化 出 了 令 人 眼花 绑 乱 的 具备 不 
同 手艺 和 技巧 的 工种 。 亚 当 - 斯 密 在 论著 中 写 道 : “在 一 个 由 猎人 组 成 的 国 
家 中 ， 如 果菜 个 人 的 制造 弓箭 技术 比邻 居 们 的 都 高 超 ， 那 么 刚 开 始 的 时 
候 ， camel eae Bb 居 ， 而 邻居 们 可 能 用 他 们 捕获 
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我 们 希望 一 个 猎 or th MARA 转型 的 人 必须 确信 那些 
和 他 进行 交易 的 人 一 定 能 带 来 肉食 作为 “ 谢 礼 ”。 


亚当 :斯 密 在 书 中 说 :“ 当 社会 化 分 工 刚刚 出 现 的 时 候 ， 这 种 以 物 易 物 的 交 
易 行为 所 和 aan O 经 常会 遇 至 


的 境 t 文 种 情况 其 实 就 是 经 济 学 
i a RI teeny aes 

要 猎人 正好 希望 得 到 弓箭 ， 而 弓箭 制造 者 在 好 需 要 肉食 。 如 果 二 he 
求 趟 是 从 好 对 等 那么 以 物 易 物 的 交 < 易 就 无 法 进行 。 如 果 己 箭 制 造 者 希望 
得 到 玉米 ， 种 玉米 的 农民 需要 肉食 ， 那 么 只 有 通过 一 系列 对 手 交 易 之 后 ， 
各 方 的 需求 才能 够 得 到 满足 。 由 于 这 些 交 易 之 间 可 能 存在 时 间 跨 度 ， 有 的 
甚至 存在 地 域 跨度 ， 所 以 某 种 用 作 等 价 交 易 媒 介 的 东西 ， 即 货币 ， 开始 进 
入 人 们 的 日 常生 活 ， 帮 助人 们 达成 自己 希望 的 交易 。 


从 这 个 角度 去 解释 ， 货 币 的 发 展 史 等 同 于 人 类 在 相互 交易 中 演变 为 社会 化 
群体 的 历史 。 这 个 历史 大 概 从 公元 前 9000 年 的 埃及 和 美 索 不 达 米 亚 开始 ， 
这 两 个 地 区 最 早出 现 以 商品 作为 货币 的 现象 ， 此 处 的 商品 也 就 是 粮食 作物 
和 牲畜 。 历 史上 还 出 现 了 其 他 多 种 商品 形态 的 货币 ， 包 括 亚洲 地 区 的 贝 过 
币 ， 以 及 非洲 地 区 的 食盐 。 当 然 ， 将 有 实用 价值 的 商品 作为 货币 储存 起 来 
是 会 造成 损失 的 : 以 货币 身份 存在 的 食盐 必然 失去 了 腌 制 肉食 的 功能 。 但 

不 论 是 否 有 损失 ， 以 商品 作为 货币 的 现实 情况 一 直 持续 到 了 近 现代 。 亚 当 ， 
斯 密 在 其 著述 中 也 写 过 ,“ 纽 芬兰 的 镭 鱼 王 ， 弗 吉 尼 亚 的 烟草 ， 西 印度 殖 
民 地 的 白糖 ”都 是 当地 可 用 的 货币 ， 甚 至 在 苏格兰 某 地 的 村 子 里 ， 常 


见 .…… 工 人 下 班 后 带 着 钉子 去 面包 房 或 者 酒吧 进行 交易 ”。 ears 


HA 


人 之 间 缺 乏 信任 ， 或 者 说 所 有 居民 对 其 环境 内 公认 的 货币 形态 缺乏 共识 的 
社区 当中 ， 具 备 实用 价值 的 商品 经 常 被 当 作 货币 使 用 。 原 本 作为 英国 罪犯 
流放 地 的 新 南 威尔士 州 ， 最早 由 美国 海军 进行 管理 ， 在 这 个 环境 中 ， 朗 姆 
酒 是 一 种 通用 的 货币 ;“ 二 战 ”期 间 ， 香烟 为 战俘 营 公 认 的 货币 。 


由 于 以 商品 作为 货币 成 本 高 ， 使 用 不 便 ， 所 以 贵金属 逐渐 成 为 货币 的 主要 
形态 。 以 金属 作为 以 物 易 物 的 中 介 物 最 早出 现在 美 索 不 达 米 亚 和 埃及 ， 但 
是 金属 铸币 最 早出 现在 公元 前 4 世纪 的 中 国 和 中 东 地 区 。 到 公元 前 250 年 前 
后 ， 标 准 化 的 金 、 银 、 铜 铸币 已 经 在 地 中 海 周 边 国家 流行 起 来 。 


各 国政 府 在 规范 硬币 的 大 小 和 自重 方面 起 到 了 至 关 重要 的 作用 。 硬 币 通常 
由 当地 最 高 的 权力 机 构 发 行 ， 硬 币 上 印 有 象征 权威 的 纹 章 ， 可 以 说 硬币 在 
当时 看 来 是 最 便于 使 用 的 货币 形态 。 从 理论 上 讲 ， 官 方 铸造 的 硬币 应 该 能 
够 避免 被 伪造 ， 同 时 也 让 人 们 免 于 在 使 用 贵金属 作为 货币 之 前 进行 称 重 
保护 货币 的 物理 形态 是 其 具备 普遍 接受 性 的 必要 条 件 。 在 现实 当中 ， 
如 亚当 :斯 密 的 好 友 、 化 学 家 约瑟夫 :布莱克 (Joseph Black ) 所 记录 的 情况 
那样 ， 他 在 爱丁堡 大 学 任教 期 间 ， 学 生 们 都 是 直接 向 导师 提前 支付 学 费 , 
布莱克 “每 当 遇 到 陌生 的 学 生 入 学 时 ， 总 是 被 迫 称 量 学 费 ， 因 为 总 有 一 大 


群 学 生 带 来 不 足 重 的 基尼 。 Samm wea , 老师 还 不 采 
取 措施 自 保 的 话 “ 那 么 一 年 下 来 可 能 损失 很 多 收入 ”人 注 ,货币 造假 的 情况 
Tee hema E CAE MBAE EE 


使 用 标准 化 铸币 是 货币 发 展 史上 的 重要 一 步 ， 但 是 铸币 术 还 将 不 断 升 级 。 
正如 英国 经 济 学 家 大 卫 . 李 嘉 图 (David Ricardo ) 于 1816 年 写 下 的 那样 : 


引入 贵金属 作为 货币 的 通用 形态 确实 可 以 被 视 为 改善 贸易 方式 和 提升 
文明 社会 生存 技能 的 重要 一 步 ， 这 是 一 个 不 争 的 事实 。 但 另 一 个 事实 
是 ， 随 着 知识 的 丰富 和 科技 的 进步 ， 我 们 发 现 或 许 在 过 去 民智 尚未 开 
化 的 年 代 ， 贵 金属 铸币 被 过 度 推崇 ， 在 未 来 的 某 个 时 候 ， 把 这 种 形态 


的 货币 彻底 废除 ， 或 许 会 给 社会 带 来 又 一 次 的 进步 。 由 


贵金属 当 货币 存在 不 便 ， 这 个 事实 应 该 最 晚 在 16 世 纪 就 成 为 人 们 的 共 
识 ， 代 表 性 事件 是 欧洲 人 第 一 次 横 跨 大 西洋 ， 发 现 了 美洲 的 金 银 矿 ， 尤 其 
是 大 量 银 矿 。 此 后 ， 欧 洲 人 从 美洲 进口 了 大 量 的 金 银 ， 导 致 欧洲 本 土 这 两 
种 贵金属 的 价格 暴跌 ， 大 概 下 跌 了 2/3。 所 以 ， 在 以 金 银 计 价 的 体制 下 ， 
大 宗 商 品 和 零售 货物 的 价格 都 大 幅 砚 升 。 这 可 以 算得 上 第 一 次 真正 意义 上 
的 “欧洲 大 通货 膨胀 ”， 纵 观 16 世 纪 ， 欧 洲 物 价 上 涨 了 6 倍 多 。 从 这 个 生动 
的 案例 中 我 们 可 以 了 解 到 ， 不 论 货 币 以 何 种 形态 出 现 ， 只 要 其 供应 量 出 现 


剧烈 变化 ， 那么 其 价值 稳定 性 必然 受到 牵连 。 


比 硬 币 使 用 更 方便 的 自然 要 算 纸币 ， 而 且 在 货币 体系 内 长 期 占据 主导 地 
位 。 世 界 上 最 早 的 纸币 出 现在 7 世纪 时 的 中 国 。 中 国明 朝 时 期 出 现 的 纸币 
是 用 又 皮 纸 制作 的 ， 这 些 纸币 直到 现在 摸 上 去 还 非常 柔软 。( 伪造 纸币 
是 死罪 “这 一 点 在 纸币 上 就 印 有 了 明文 规定 。( 注 J 如 果 发 行 纸币 时 不 以 黄金 
RT RSS E RLSM OED aaa 
有 内 在 价值 ， 与 其 他 货币 最 核心 的 差异 是 ， 这 种 纸币 不 能 用 于 与 央行 交换 
黄金 或 其 他 有 价值 的 大 宗 商品 。 只 有 在 收 款 人 愿意 以 票面 价格 接受 这 种 货 
币 ， 并 且 交 付 商品 或 服务 的 情况 下 ， 这 种 货币 才 有 用 处 ， 其 价值 取决 于 交 
易 名 方 对 其 的 信任 程度 。 西 方 社会 最 早 进行 纸币 实验 的 是 美国 不 是 大 
革命 之 后 的 联邦 政府 ， 而 是 革命 前 东海 岸 的 几 个 殖民 地 。 在 美国 独立 之 
前 ， 创 设 货 a eh anaes 
一 直 在 抱怨 货币 供应 不 足 ， 无 法 有 效 开展 贸易 。 地 原 有 的 金 
pe PN tb Re Bey eee 
T) 被 用 于 支付 从 英国 运 来 的 进口 产品 ， 这 也 是 由 英国 作为 殖民 宗主 国 强 
加 给 殖民 地 的 贸易 限制 导致 的 ， 于 是 金 银 储备 还 是 流 回 了 英国 。 在 缺乏 货 
币 的 情况 下 ， 以 物 易 物 的 体系 和 以 烟草 等 商品 作为 货币 的 情况 同时 存在 ， 
a 
zo Rea 为?” < 学 费 整个 地 本 一 股 创设 半 
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继 效仿 。 从 一 定 程度 上 讲 ， 创 设 这些 纸 币 的 人 明确 表示 在 未 来 某 个 特定 的 
时 点 会 以 黄金 或 白银 赎 回 这 些 票 据 ， 但 从 另 一 个 角度 分 析 ， 这 些 纸币 其 实 


Beam. En 是 一 场 声势 浩大 的 货币 政策 实验 。 正 如 伟人 本 杰 明 ` 富 兰 
ay (Benjamin Franklin ) 1767 年 写 的 那样 : 


政府 发 行 的 货币 总 量 屈指 可 数 ， 而 且 完 全 没有 满足 殖民 地 贸易 的 需 

求 ， 在 这 期 间 ， 各 州 发 行 的 纸币 都 保持 着 相对 固定 的 价值 ， 且 与 白银 
相 比 ， 没 有 出 现 明 显 贬值 .…... 在 某 些 州 ， 由 于 纸币 发 行 量 大 ， 其 代表 
的 价值 量 下 降 ， 导致 其 作为 法 定货 币 的 支付 能 力 出 现下 降 .….….. 我 们 通 


过 合理 控制 纸币 发 行 量 来 避免 货币 贬值 。 


到 此 为 止 ， 我 已 经 全 面 回顾 了 传统 意义 上 的 货币 发 展 史 。 我 首先 解释 了 为 
什么 大 宗 商品 型 货币 能 成 为 交易 媒介 ， 然 后 介绍 了 贵金属 在 标准 化 铸币 历 
史 阶 段 所 扮演 的 角色 。 但 是 纸币 替代 商品 成 为 货币 的 主导 形态 却 比 较 难 解 
释 。 虽 然 说 用 纸币 买 东西 更 方便 ,但 是 这 种 货币 的 悖 论 在 于 人 们 拥有 的 其 
实 是 不 具备 自然 使 用 价值 的 东西 ， 而 且 这 种 货币 本 身 不 会 产生 任何 利息 。 
随 着 时 间 的 推移 ， 人 们 选择 持 有 越 来 越 少 的 现金 ， 当 今 社会 的 货币 更 多 地 
体现 为 银行 储 蕾 余额 ， 而 不 是 纸币 或 硬币 。 银 行 的 负债 是 如 何 变 成 货币 
的 ? 要 解释 这 一 点 ， 我 们 需要 从 另 一 个 角度 几 述 货币 发 展 史 ， 这 一 次 我 们 
天 注 的 是 货币 如 何 发 挥 价值 储藏 物 这 个 功能 。 


早 在 罗马 人 统治 时 期 ， 货 币 和 信贷 就 以 贷款 契约 的 形式 存在 着 ， 同 时 硬币 
是 货币 的 主导 形态 。 有 钱 人 通常 扮演 了 银行 的 角色 “发放 贷款 , 这 种 个 
人 银行 的 经 营 者 们 通常 会 利用 自己 对 顾客 的 熟悉 程度 来 套利 ， 他 们 可 以 把 
应 收 账 款 的 单据 用 于 支付 个 人 的 待 付款 项 ， 因 为 收 下 这 些 单据 的 人 还 可 以 
ee elaine 
性 。 世纪 欧洲 的 纸币 是 从 承 况 票据 演变 而 来 的 ， 承 部 票据 是 一 种 金 
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作为 担保 的 。 持 有 票据 的 人 相信 ， 自 己 能 够 在 任何 时 间 将 手中 的 票据 兑换 
成 黄金 。 随 着 社会 的 发 展 ， 人 们 开始 意识 到 并 非 所 有 承 况 票 据 都 会 立刻 被 
兑换 成 黄金 ， 而 是 有 可 能 在 贸易 过 程 中 作为 资金 流转 一 段 时 间 ， 于 是 很 多 
商人 开始 发 行 用 黄金 以 外 的 资产 作为 担保 的 票据 ， 比 如 说 商人 贷 给 顾客 的 
应 收 款项 也 可 以 作为 担保 。 只 要 持 有 票据 的 人 满足 于 使 用 纸币 进行 流通 ， 
那么 为 纸币 价值 提供 担保 的 资产 就 可 以 是 低 流动 性 的 资产 ， 也 就 是 说 可 以 
用 无 法 迅速 转换 成 货币 ， 或 者 说 没有 十 足 把 握 能 够 转换 成 货币 的 资产 作为 
担保 。 从 这 个 实践 经 验 中 演变 出 了 我 们 当前 使 用 的 银行 业 体系 ， 即 由 流动 
性 较 好 的 储蓄 或 票据 提供 资金 支持 的 低 流动 性 资产 。 


由 私营 银行 发 行货 币 的 问题 显而易见 。 以 私营 银行 的 票据 或 储 荔 凭证 形态 
出 现 的 货币 ， 其 本 质 是 对 价值 无 法 确认 的 低 流动 性 资产 的 赎 回 权 。 所 以 这 
种 货币 的 普遍 接受 性 和 价值 稳定 性 都 会 时 不 时 地 遭遇 威胁 。 我 们 可 以 用 美 
国 自 由 银行 时 期 的 案例 来 充分 揭示 这 种 风险 。 在 这 段 时 期 内 ， 纸 币 是 由 私 
营 银行 发 行 的 ， 而 非 中 央 政 府 行 为 〈 美 联储 直至 1914 年 才 正式 运行 ) 。 这 
段 所 谓 的 “自由 银行 ?时 期 从 1836 年 持续 到 1863 年 ， 开 始 的 标志 性 事件 是 
安德鲁 .杰克 运 ( Andrew Jackson ) 总 统 否 决 了 美国 第 二 银行 章程 的 更 

新 ， 结 尾 的 标志 性 事件 是 美国 南北 战争 之 后 通过 的 几 项 全 国 性 银行 业 法 
案 ， 对 新 发 行 的 纸币 征收 多 种 税 款 。 在 这 段 时 期 内 ， 银 行业 几乎 没有 准 入 
门槛 。 对 银行 而 言 ， 贷 款 是 资产 ， 纸 币 和 储蓄 凭证 是 负债 ; 对 它们 的 客户 
而 言 ， 情 况 正 好 相反 。 有 数 百 家 银行 从 事 借贷 业务 ， 然 后 通过 吸收 存款 和 
印发 纸币 来 获取 自身 运营 的 资金 。 它 们 的 资产 通常 是 自己 持 有 的 黄金 和 已 
经 贷 出 的 应 收 款 项 的 总 和 ， 负 债 就 是 自己 发 行 的 纸币 和 储蓄 凭证 的 总 额 ， 


通常 情况 下 ， 纸币 总 额 总 会 占 到 其 债务 的 绝 大 部 分 。 由 


从 原则 上 讲 ， 当 持 有 纸币 的 人 到 私营 银行 总 部 要 求 哆 付 的 时 候 ， 银 行 应 该 
按照 票面 价格 支付 等 额 黄金 ， 这 种 货币 价值 是 由 银行 持 有 的 黄金 〈 或 白 
银 ) 和 应 收 贷款 资产 进行 担保 的 。 但 如 果 纸币 流动 的 区 域 远离 发 行者 的 总 
部 的 时 候 ， 它 们 通常 只 能 在 二 级 市 场 上 进行 交易 ， 而 且 只 能 折价 使 用 。 


Sax ft), (Banknote Report 份 专门 发 布 不 同 纸币 人 
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纸币 的 价值 。 纸 币 的 折价 比例 不 仅 根据 使 用 地 离 银 行 总 部 的 距离 发 生变 
化 ， 不 同 银行 发 行 的 纸币 的 折价 率 也 不 同 ， 又 过 了 一 段 时 间 之 后 ， 纸 币 的 
折价 率 还 要 宗 合 考虑 那个 时 间 点 上 发 行 银行 的 信用 程度 ， 以 及 这 家 银行 可 
能 受到 储户 挤 贡 的 脆弱 程度 。 


1839 年 ， 一 位 来 自费 城 的 很 有 创业 精神 的 范 考 特 (Van Court ) 先生 开始 
出 版 发 行 刊物 ， 即 《 范 考 特 防伪 和 纸币 辨识 指南 》。 当时 的 费城 是 仅 次 于 
纽约 的 金 融 中 心 ， 这 本 出 版 物 详细 记录 了 美国 数 百 家 银行 发 行 的 纸币 在 费 
城 当 地 的 折扣 率 。 以 亚 拉 巴 马 州 银行 的 纸币 为 例 ， 其 在 费城 的 折扣 率 从 
1842 年 的 25% 到 1853 年 的 1.8% 不 等 ， 有 记录 的 某 家 银行 最 高 折扣 率 为 
50%。 康涅狄格 州 的 银行 数量 比 亚 拉 巴 马 州 的 多 ， 有 多 家 银行 的 纸币 折扣 
率 超过 了 50%， 但 平均 来 看 ， 该 州 银行 纸币 在 费城 的 折扣 率 很 少 超过 
1%。 形 成 鲜明 对 比 的 是 伊利 诺 伊 州 ， 这 里 的 银行 纸币 在 费城 经 常 要 折扣 


ya nah tay Ora 由 银行 的 时 代 ， 很 多 银行 都 倒闭 了 ， 而且 金 
融 危 机 也 频繁 皮 


自由 银行 时 期 最 有 趣 的 特征 就 是 它 向 世人 揭示 了 以 银行 负债 作为 货币 (也 
就 是 要 求 银行 按照 票面 价格 部 付 纸币 或 储蓄 凭证 ) 与 银行 资产 的 风险 性 之 
间 的 紧张 关系 。 如 果 19 世 纪 的 私营 银行 纸币 都 按照 票面 价格 兑换 成 资产 ， 
当时 的 银行 资产 有 很 大 的 概率 会 在 某 个 时 点 无 法 再 继续 维持 兑付 。 而 且 银 
行 的 拥有 者 们 完全 可 能 滥 发 纸币 , 投资 于 高 风险 资产 ， 甚至 在 经 营 不 善 的 
时 候 关 门 开 溜 。 由 于 这 些 风险 的 存在 ， 消 费 者 们 通常 只 愿意 接受 打折 之 后 
的 纸币 。 鉴 于 纸币 的 折扣 率 会 随 着 时 间 发 生 浮动 ， 所 以 纸币 作为 支付 工具 
的 价值 逐渐 降低 。 


银行 发 行 的 纸币 应 该 作为 〈 不 确定 的 ) 价值 量 的 储藏 手段 。 如 果 纸 币 的 价 
格 总 是 能 准确 反映 银行 资产 的 价值 ， 那么 持 有 纸币 的 人 就 不 会 因为 银行 过 
度 发 行 纸币 而 遭受 损失 。 但 这 在 某 种 程度 上 使 得 他 们 变 成 了 银行 的 股东 ， 

因为 他 们 持 有 的 票据 可 以 被 当 作 拥 有 银行 资产 所 有 权 的 凭证 ， 尽 管 银行 的 
资产 总 是 随 着 时 间 变 化 而 浮动 。 所 以 说 ， 私 营 银行 发 行 的 纸币 ， 如 果 用 普 
遍 接受 性 和 稳定 性 两 条 标准 来 衡量 的 话 ， 都 非常 不 适宜 充当 货币 。 


用 银行 负债 作为 货币 ， 尤 其 在 经 历 了 自由 银行 时 期 之 后 ， 其 展现 出 来 的 天 
生 的 不 合理 性 必然 促使 政府 加 强 对 银行 的 监管 ， 同 时 也 促成 了 美联储 的 证 
生 。 大 萧条 之 后 ， 美 国 于 1933 年 创设 了 联邦 存款 保险 公司 ， 在 全 美 境内 引 
入 了 存款 保险 机 制 ， 在 很 大 程度 上 消除 了 普通 储户 面临 的 风险 。 存 款 保险 
制度 的 诞生 ， 意 味 着 风险 转 由 纳税 人 承担 ， 虽 然 可 以 有 效 地 降低 储户 撞 
银行 的 风险 ， 但 同时 也 强化 了 银行 作为 货币 发 行人 的 角色 ， 其 发 行 的 货 
的 主要 形态 就 是 储蓄 凭证 ， 可 以 取 用 的 形态 就 是 政府 独立 发 行 的 纸币 。 


从 这 个 角度 了 解 了 货币 发 展 史 之 后 ， 我 们 应 该 能 够 理解 ， 其 实 银 行 的 储蓄 
余额 就 是 可 供 社会 使 用 的 货币 总 量 的 绝 大 部 分 。 这 些 货币 有 天 生 的 价值 ， 
而 且 不 论 收益 率 多 么 微小 ， 总 是 能 给 储蓄 者 带 来 一 定数 额 的 回报 (这 种 回 
报 如 果 在 明 面 上 体现 通常 就 是 储 荔 获 得 的 利息 ， 如 果 以 一 个 国家 的 经 常 账 
户 而 言 ， 这 种 回报 体现 为 政府 补贴 的 货币 转移 支付 服务 ) 。 因 此 ， 市 场 中 
流通 的 纸币 和 硬币 的 价值 很 大 程度 上 是 由 储蓄 余额 决定 的 。 在 过 去 一 个 世 
纪 当 中 ， 以 广义 范围 计算 ， 美 国 这 个 经 济 体 中 流通 的 货币 差不多 等 于 其 本 
国 GDP 总 量 的 2/3， 而 且 这 个 比例 保持 了 相对 稳定 ， 而 银行 储蓄 余额 相对 
于 流通 货币 总 量 的 比例 差不多 一 直 保持 在 90% 左 右 。 大 概 100 多 年 前 ， 金 
银两 种 贵金属 的 量 大 概 相当 于 流通 货币 总 量 的 10%， 它们 对 于 纸币 和 硬币 
的 价值 起 到 同样 重要 的 决定 性 作用 ， 但 如 今 我 们 已 经 不 再 把 这 些 贵 金属 当 
作 货 币 了。 银行 储蓄 余额 占 流通 货币 总 量 的 比例 在 其 他 主要 经 济 体 可 能 


元 区 的 比例 大 概 是 91%， 目 本 为 93% ,英国 应 该 不 低 于 97%。 A 
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了 私营 企业 必须 完成 的 一 项 任务 。 经 济 体 中 的 货币 总 量 越 来 越 不 参考 实际 
购买 东西 的 需求 ， 而 越 来 越 依赖 于 私营 银行 根据 借款 人 的 需求 而 凭空 设置 
的 信用 额度 。 在 正常 情况 下 ， 信 用 额度 的 供给 应 该 是 银行 根据 借款 人 的 需 
求 不 断 调 整 的 ， 信 用 额度 可 用 程度 的 增 减 往往 反映 出 央行 制定 的 利率 水 平 
对 供需 关系 的 影响 。 所 以 说 ， 私 营 银行 作为 货币 发 行人 并 不 影响 央行 成 为 
调控 经 济 体 货币 量 的 主导 者 的 身份 。 负 债 的 迅速 增长 不 能 归 和 谷 于 银行 不 负 
责任 地 发 放贷 款 ， 更 多 地 要 归罪 于 借款 人 对 未 来 的 收入 水 平 过 度 乐观 ， 当 


然 低 利 率 水 平和 客户 需 : gs 
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业务 的 意愿 ， 危 机 时 期 银行 的 稳定 性 削弱 ， 信 贷 供给 变化 也 可 能 折射 出 市 
场 继续 为 某 家 特定 银行 提供 资金 支持 的 意愿 。 在 这 种 情况 下 ， 央 行 很 难 通 
过 刺激 借贷 需求 来 对 冲 货 币 供应 量 缩减 的 影响 ， 这 在 2008 年 金融 危机 中 表 
现 得 淋漓 尽 致 


从 公认 的 交易 媒介 这 个 角色 的 角度 来 说 ， 货 币 不 仅仅 是 必需 品 ， 它 同时 也 
是 一 种 于 社会 有 益 的 工具 。 专 门 研究 罗 马 历史 的 爱德华 : 吉本 (Edward 

Gibbon ) 曾 说 过 :“ 由 于 社会 大 众 都 希望 有 一 种 统一 的 方式 来 表达 需求 和 
财富 ， 所 以 才 决 定 了 货币 有 其 使 用 价值 ， 正 如 同 书信 的 价值 在 于 表达 我 们 


的 思想 一 样 ; 这 两 种 社会 制度 ， 给 人 类 与 生 俱 来 的 权力 和 激情 注入 了 更 多 
a 得 原本 需要 依托 它们 展现 出 来 的 对 象 出 现 了 成 倍 的 增 

= 4 = = d 达到 | 个 十 会 
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到 底 应 该 私有 化 发 行 还 是 由 政府 发 行 ?这 个 问题 的 答案 取决 于 发 行 方式 对 
货币 普遍 接受 性 和 价值 稳定 性 的 影响 , 


经 济 盛衰 期 内 货币 的 普遍 接受 性 


传统 的 货币 发 展 史 更 注重 货币 在 购买 产品 或 服务 时 的 普 ya Fe SUE. oe 
代 社 会 中 ， 货 币 的 普遍 接受 性 更 多 地 体现 在 金融 交易 中 ， 包 括 发 放 和 偿还 

贷款 , 或 者 买卖 金融 资产 过 程 中 货币 是 否 会 被 接受 。 eat Fe 
形态 的 货币 可 能 不 再 被 认可 为 肥效 的 支付 方式 。 举 例 来 讲 ， 如 果 收 款 人 质 


疑 开具 支票 的 银行 的 偿付 能 力 ， 那 么 这 家 银行 的 支票 很 有 可 能 会 被 拒 收 。 


08 年 10 月 ， 英 格 兰 银行 注意 到 随 着 民众 对 银行 信心 的 下 降 ， 市 场 对 
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幅 增 加 pews 在 经 济 发 展 态势 不 明朗 的 年 代 Afi = ee ATE 
E SAN EET 其 市 数量 大 幅 增 加 。 为 了 满足 其 基 本 功能 


货币 需要 在 兴盛 时 期 和 衰退 时 期 都 具备 普遍 接受 性 ， 而 且 数 量 一 

T 这 也 是 货币 与 流动 性 之 间 存 在 紧密 关联 的 原因 ， 所 谓 流动 性 是 非 货 
资产 的 一 种 特征 ， 主 要 考量 一 种 非 货币 资产 能 否 以 低廉 的 成 本 迅速 兑换 成 
货币 。 资 产 的 流动 性 高 低 不 一 。 举 例 来 讲 ， 大 型 企业 的 股权 或 挂牌 股票 流 
动 性 高 ， 房 地 产 的 流动 性 低 。 


在 最 近 一 次 金融 危机 爆发 前 ， 金 融 专 家 们 认为 大 多 数 金融 资产 日 党 交易 的 
Thin‘ 层次 深 且 流 动 性 充足 ” “这 意味 着 各 类 资产 总 能 获得 足够 的 流动 性 支 
持 。 但 是 2007~2008 年 的 金融 危机 彻底 打破 了 这 种 妄想 。 一 些 所 谓 “ 层 次 
深 且 流动 性 充足 ”的 市 场 在 危机 中 彻底 关闭 ， 经 过 多 年 酝酿 之 后 也 没 能 重 
新 开展 业务 ( 举例 来 讲 ， 本 书 第 四 章 将 讨论 的 抵押 贷款 担保 型 证 券 就 是 其 
中 一 个 ) 。 其 他 一 坚 资产 的 流动 性 突 然 剧烈 下 滑 ， 买 入 价格 与 卖 出 价格 之 
间 出 现 了 鸿沟 ， 非 金融 企业 发 行 的 短 融 票据 ( 短 融 票 据 就 是 企业 开具 的 欠 
债 条 ,承诺 在 岂 个 月 之 内 偿 还 一 个 约定 好 的 固定 金额 ) 就 是 其 中 之 一 。 很 
明显 , 真正 具备 流动 性 的 资产 只 有 现金 和 银行 储蓄 余额 。 由 于 各 家 银行 在 
危机 期 间 暂 停 了 贷款 业务 ， 所 以 银行 储蓄 余额 的 规模 持续 缩减 ， 英 格 兰 银 
行 和 美联储 为 了 增加 储蓄 余额 的 总 量 ， 在 关键 时 点 上 决定 出 手相 助 。 具 体 
的 措施 是 两 国 央行 创设 了 应 急 货 币 ， 仅 能 用 于 向 非 银行 业 企业 大 量 收购 证 
券 化 资产 ( 主要 还 是 企业 持 有 的 政府 证 券 ) 。 


当 一 国 的 央行 买卖 资产 时 ， 其 效果 是 导致 市 场 中 的 货币 供应 量 出 现 等 比 增 
Ro RIRA 通常 是 参与 市 场 拍卖 的 某 家 金融 机 构 ) 向 美联储 出 售 了 
100 万 美元 的 政府 债券 ， 他 会 收 到 美联储 开具 的 等 额 支票 。 当 这 个 出 售 者 
将 支票 存 入 自己 的 户头 时 ， 他 的 资产 总 量 增 加 了 100 万 美元 ， 收 取 支 票 的 
银行 会 把 支票 报 给 美联储 ， 然 后 美联储 在 这 家 银行 的 储备 账户 上 多 记录 
100 万 美元 的 资产 。 这 种 做 法 最 直观 有 效 的 影响 就 是 市 场 上 的 货币 供应 量 
和 央行 的 货币 储备 都 增加 了 100 万 美元 。 如 果 央 行 想 要 减少 货币 供应 量 ， 
可 以 采用 逆向 操作 实现 目的 。 通 过 电子 化 交易 的 手段 调控 经 济 体 中 的 货 
供应 量 比 印 刷 纸币 要 容易 得 多 。 不 论 通过 何 种 手段 ， 央行 都 实现 了 创设 货 
币 的 目标 。 它 们 通过 增加 银行 储蓄 余额 增加 了 市 场 上 的 货币 供应 量 。 


2007 一 2008 年 ， 市 场 弧 须 大 量 流动 性 ， 各 国 央行 通过 增加 储备 满足 了 市 场 
需求 。 在 这 种 情况 下 增加 的 储备 并 不 是 为 了 满足 家 庭 、 企 业 或 金融 机 构 去 
买 东 西 而 创造 更 多 的 钱 ， 而 是 为 了 以 央行 储备 作为 流动 性 保障 ， 为 前 景 
分 不 明朗 的 银行 业 体系 提供 一 定 程度 的 保护 。 从 这 个 角度 审视 货币 的 社会 
功能 ， 其 必然 受到 突 发 或 意外 经 济 事件 的 影响 ， 而 央行 就 应 该 根据 当时 的 
情况 提供 应 急 资 金 。 提 供应 急 资 金 的 行为 增加 了 银行 储备 金 、 纸 币 和 硬币 
的 总 量 ， 这 些 数额 的 加 总 被 称 为 货币 基数 。 


如 果 流 动 性 需求 和 供给 之 间 的 平衡 关系 出 现 剧烈 变化 ， 势 必 会 给 经 济 运行 
造成 混乱 。 人 为 创设 的 货币 具备 一 种 优势 ， 也 就 是 当 货 币 需求 量 出 现 突 发 
变化 的 时 候 ， 人 为 货币 的 供应 量 可 以 迅速 进行 增 减 。 这 称 得 上 是 纸币 或 电 
子 化 货币 的 一 种 对 社会 有 益 的 功能 ， 不 应 该 将 其 视 为 有 害 。 如 果 市 场 对 流 
动 性 的 需求 突然 增加 ， 我 们 应 该 第 一 时 间 增加 流动 性 对 应 的 资产 的 供给 ， 
从 而 避免 该 类 资产 价格 出 现 破坏 式 攀 升 ， 也 能 够 预防 整个 经 济 体 中 商品 和 
died nn nn i 
实行 金本位 的 国家 无 一 幸免 都 遭遇 了 物价 下 跌 ( 即 通货 紧 纪 E 
TD MEARE EINRA FR EESTE 
整体 消费 水 平 的 下 跌 ， 因 为 家 庭 和 企业 都 认为 明天 的 价格 会 比 今天 的 还 
低 ， 所 以 要 等 到 降价 之 后 再 去 购买 。 预 防 经 济 萧条 的 核心 方式 之 一 就 是 在 
危机 到 来 的 时 刻 能 够 扩大 货币 供应 量 。 实 际 上 ， 我 们 可 以 把 一 次 危机 定义 
为 流动 性 需求 出 现 跳跃 式 增长 的 情况 下 的 多 种 问题 的 同时 暴露 。 


从 创设 应 急 货币 这 件 事情 上 可 以 看 出 ， 私 营 企业 并 非 总 能 满足 货币 的 普遍 
朗 受 性 这 个 条 件 。 在 经 济 状况 恶劣 的 时 候 ， 政 府 可 能 需要 发 行 既 能 被 用 作 
支付 手段 ， 又 能 作为 价值 储藏 品 的 资产 。 把 创设 货币 的 事 留 给 私营 领域 ， 
无 异 于 给 居民 财富 设置 了 抵押 品 。 但 我 还 是 要 号 召 普通 民众 对 货币 演变 的 
过 程 保持 信心 。 在 纸币 主导 的 年 代 ， 保 持 对 货币 的 信心 就 是 保持 对 创设 货 
币 的 政府 或 央行 的 信心 。 


货币 价值 的 稳定 性 


货币 要 想 在 资本 主义 经 济 体 中 发 挥 作用 ， 第 二 条 必 备 标准 就 是 其 价值 ， 即 
以 其 可 换取 的 商品 和 服务 计算 得 出 的 购买 力 ， 必 须 在 某 种 程度 上 保持 稳 
定 ， 在 我 们 生存 的 社会 中 ， 原 本 完全 不 存在 的 服务 或 商品 可 能 随时 出 现 ， 
在 这 种 环境 中 想 要 界定 物价 稳定 异常 困难 。 国 家 统计 局 的 专业 统计 员 们 通 
常用 一 篮子 商品 和 服务 的 价格 测算 社会 平均 物价 水 平 ， 也 由 此 算出 通货 膨 
胀 的 水 平 ， 只 不 过 他 们 总 是 不 断 地 向 基准 的 篮子 中 添加 新 的 项 目 。 当 然 ， 
他 们 也 会 把 在 居民 日 常 消费 中 不 再 占据 显著 比例 的 商品 或 服务 移出 篮子 。 
2014 年 ”英国 国家 统计 办 公 室 将 DVD ( 数字 多 功能 光盘 ) 播放 机 和 园 了 费 
移出 了 消费 者 物价 指数 的 统计 范畴 ， 同 时 加 入 了 互联 网 实时 影片 播放 和 新 
鲜 水 果 零 食 负 的 价格 。 抛 开 测 算 方式 不 谈 ， 最 大 的 问题 是 居民 是 否 相信 政 
府 能 够 维持 货币 的 价值 。 
美国 南北 战争 之 后 ， me . “我 们 信奉 上 帝 。” 从 1957 年 
4 这 名 话 开始 出 现在 美元 纸币 上 ，[ 注 ) 信 任 是 货币 具有 普遍 接受 性 和 
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者 ， 通 常 就 是 对 政府 的 信任 。 数 下 年 来 ， 民 众 对 政府 的 信任 经 历 了 不 断 反 
复 的 过 程 。 从 全 球 范围 来 看 ”每 个 国家 的 政府 都 曾经 在 保障 货币 价值 这 件 
事情 上 失信 于 民 ， 其 手段 多 种 多 样 ， 比 如 说 削减 硬币 价值 (也 就 是 从 硬币 
的 边 角 上 麻 掉 一 些 贵 金属 )， 强 令 贬 信 ， 以 及 限制 纸币 与 黄金 之 间 的 兑付 
等 。 这 可 以 说 是 人 类 社会 的 一 种 传统 了 。 印 度 民政 部 威廉 亨 特 (Wiliam 
Hunter) 狠 士 在 对 孟加拉 国 进行 研究 之 后 ， 曾 了 于 1868 年 写 过 : 


作为 历史 上 20 个 不 同 朝代 以 及 各 地 方 领主 遗留 的 残迹 ， 铸 币 在 大 概 
400 年 的 时 间 里 ， 被 印度 人 用 各 种 神 乎 其 技 的 手段 不 断 减 值 ， 包 括 剪 
边 、 钻 孔 、 打 磨 、 重 挫 、 挖 角 、 复 融 直 至 造假 ， 其 价值 已 经 完全 不 能 
与 原 物 相提并论 。 最 小 的 硬币 如 果 要 用 于 交易 ， 必 须 经 过 一 个 仔细 的 
核算 过 程 ， 和 弄 清 楚 其 现时 价值 与 标价 存在 多 大 差异 。 不 用 多 说 ， 在 这 
种 核算 的 过 程 中 肯定 是 交易 中 强势 的 一 方 能 获得 好 处 。 


过 去 150 年 的 金融 史 在 很 大 程度 上 可 以 说 是 一 段 试 图 维持 货币 价值 稳定 但 
一 直 遭 遇 各 种 失败 的 历史 。 各 国政 府 可 能 存在 令 本 国货 币 凤 值 的 意愿 ， 这 
个 不 争 的 事实 已 经 在 史实 中 多 次 得 到 验证 ， 确 实 可 以 说 几乎 所 有 的 纸币 ， 
不 论 政府 是 故意 还 是 无 能 ， 都 在 不 同 的 历史 时 期 遭遇 过 大 幅 凤 值 的 困境 ， 
包括 中 世纪 时 期 的 中 国 、 大 革命 时 期 的 法 国 、 独 立 战争 时 期 采用 内 陆 货 币 
和 南北 战争 时 期 采用 绿 背 美元 的 美国 、20 世 纪 20 年 代 魏 玛 共 和 国 时 期 的 德 


国 、 苏 联 解体 后 的 东欧 ， 以 及 2008 年 的 津巴布韦 和 2009 年 的 朝鲜 。 Ok 


LEER MHEN 点 的 ， 还 有 很 多 工业 化 国家 ， 包 括 美国 和 美国 ， 
都 遭遇 了 20 世 纪 70 年 代 的 大 通胀 困扰。 


管 在 法 国 大 革命 之 后 ， 雅 各 宾 派 曾 尝试 强迫 民众 使 用 纸币 ， 但 是 在 大 多 
REAREA 政府 无 法 强制 采取 这 种 措施 。 雅 各 宾 派 将 使 用 商品 作为 货 
币 的 行为 纳入 死刑 。 雅 各 宾 派 其 实 也 是 迫不得已 ， 他 们 为 了 弥补 税收 的 剧 
烈 下 滑 ， 同 时 为 了 保证 与 普鲁士 开战 的 资金 来 源 ， 将 其 发 行 的 货币 贬值 ， 
但 没有 想到 走 到 了 不 得 不 通过 命令 强制 发 行货 币 的 境地 。 几 年 之 后 的 1815 
年 ， 拿 破 仑 遭遇 滑铁卢 之 战 的 失败 之 后 ， 在 返回 巴黎 重 整 部 队 的 途中 在 罗 
克 鲁 瓦 的 一 家 小 店 软 脚 ， 皇帝 的 随从 们 想 用 一 张 300 法 郎 的 欠条 支付 晚餐 
的 欠 款 ， 但 是 店家 拒 收 欠条 ， 要 求 用 黄金 现 付 ，“ 这 不 得 不 说 是 拿破仑 政 


权 正 在 衰退 的 明证 ”。 


=u 草 遇 危机 的 时 候 ， 通 常 都 会 出 现 政府 抛弃 自己 发 行 的 纸币 而 出 逃 的 
情况 ， 这 时 货币 价值 彻底 贿 溃 ， 社 会 经 济 出 现 “恶性 通货 膨胀 ”， 即 月 均 通 
ERRELE, 乍 看 这 个 数字 似乎 还 不 太 吓人 ， 但 是 年 化 之 后 ， 这 一 
通货 膨胀 率 差 不 多 是 1 000%。 或 许 最 和 ,所谓 恶 性 通货 
i 级 ， 就 是 人 们 已 经 完全 无 法 计算 通货 ae 人 类 历史 上 最 
gine Ak, LARIAT HARD Ati Ci AK IASI FA ZMAAS 
巨 。 衡 量 这 种 恶性 通货 膨胀 恶化 程度 的 另 一 种 手段 ， an 测 物价 在 多 长 时 
间 ( 以 小 时 计算 ) 内 会 出 现成 倍增 长 。1923 年 11 月 ， 德 国 的 恶性 通货 膨 
胀 发 展 到 赢 峰 ， 物 价 在 三 天 半 的 时 间 内 就 翻 了 一 番 。 所 以 当时 人 们 在 吃饭 
前 就 把 账单 结 清 。 当时 德国 的 印刷 商 不 停 地 印 制 纸币 ， 但 是 它们 的 设备 磨 
损 比 预期 的 要 严重 得 多 ， Re 所 


以 纷 给 人 | 团 。 整 个 德国 的 经 济 彻底 骨 溃 。 “一 战 "结束 
A Blur ete Ey ANETTA eat 


月 ，1 金 马克 等 价 于 1 万 亿 纸 币 马克 ! 


一 场 恶 性 通货 膨胀 彻底 改变 了 德国 人 对 通货 朝 胀 的 看 法 ， 直 至 今天 这 种 
he BIR, 但 这 还 不 算 历 史上 最 恶劣 的 恶性 通货 ATA 最 可 怕 的 
恶性 通货 % 脱 胀 出 现在 1946 年 7 月 的 匈牙利 ， HAH” (peng) 计算 
的 物价 每 15 小 时 增长 一 倍 。 有 些 令 人 心酸 的 照片 仍 存留 四 于 世 ， 可 以 从 中 看 
到 当时 德国 ) ee 马克 做 成 砖头 当 玩 具 ， 还 还 可 以 看 到 清洁 
工 在 战 后 的 匈牙利 大 竺 上 清理 成 堆 的 辨 丰 纸币， 因为 这 些 纸 片 已 经 彻底 失 
去 价值 ， Hea ree Gene 的 事情 了 


人 们 很 自然 地 认为 恶性 通货 膨胀 是 过 去 的 事情 了 ， 但 这 与 现实 相去 甚 远 。 
历史 上 按 恶劣 程度 排 第 二 位 的 恶性 通货 膨胀 发 生 在 津巴布韦 ， 就 在 21 世 纪 
的 前 10 年 。 没 有 哪个 经 济 体 的 骨 溃 像 在 津巴布韦 发 生 的 那样 令 人 震惊 。 随 
着 通货 膨胀 发 展 到 苇 唐 的 程度 ， 该 国 居 民 彻底 放弃 了 本 国货 币 而 开始 使 用 


外 币 。 一 个 人 开 了 头 ， 其 他 人 纷纷 效仿 ， 这 是 一 个 良 币 驱逐 劣 币 的 特例 。 
预付 费 电 话 卡 的 可 通话 时 长 也 演变 成 了 一 种 临时 奉 代 性 的 货币 ， 其 他 几 个 
非洲 国家 也 出 现 了 同样 的 情况 。2008 年 11 月 ， 该 国 的 恶性 通货 膨胀 发 展 
到 极端 程度 ， 物 价 几乎 每 天 涨 一 倍 。2009 年 年 初 ， 以 外 币 进行 交易 成 为 官 
方 认可 的 行为 ， 其 中 又 以 美元 为 代表 。 此 后 ， 通 货 膨 胀 迅速 回落 到 个 位 数 
的 水 平 ， 该 国 经 济 逐 步 走 上 复苏 的 道路 。 


以 上 提 到 的 这 些 亚 性 通货 膨胀 ， 直 观 诱因 是 政府 放任 贸易 逆差 持续 扩大 ， 
后 来 又 发 现 无 力 控制 逆差 持续 增长 的 趋势 ， 只 能 靠 滥 发 货币 来 弥补 贸易 亏 
空 。 ee tr , 过 去 一 个 世纪 以 
< 其 货 (人 还 是 受 通货 EY Z EAI RE J5 3 < 0 美 年 整个 
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提高 的 通货 膨胀 水 平 的 困扰 ， 尤 其 在 “一 战 ? 和 战 后 一 段 时 间 内 尤其 严重 。 
英国 和 美国 的 经 济 发 展 趋势 长 期 以 来 大 致 相同 ， 直 到 20 世 纪 70 年 代 ， 英 国 
的 通货 膨胀 水 平 超过 美国 ， 由 此 导致 两 国 物价 水 平 也 开始 呈现 出 明显 差 
异 。 不 过 在 最 近 大 概 25 年 当中 ， 年 化 通货 膨胀 率 得 到 了 有 效 抑制 ， 大 概 保 
持 在 2% 的 水 平 ， 这 也 是 当前 美国 、 英 国 、 欧 元 区 和 日 本 的 通货 膨胀 控制 
目标 。 世 界 上 大 多 数 国家 都 遭受 高 通货 膨胀 率 的 困扰 ， 很 少 有 国家 能 像 瑞 
士 那 样 ， 自 从 1880 年 以 来 ， 该 国 年 化 通货 膨胀 率 均 值 仅 为 2.2%。 


为 何 管理 货币 如 此 困难 ? 原因 之 一 是 政治 利益 团体 总 是 有 动力 来 创设 货 
币 ， 它 们 的 目的 之 一 可 能 是 为 了 提升 政府 收入 ， 另 一 个 目的 是 在 居民 意识 
到 创设 货币 可 能 帝 来 通货 膨胀 风险 之 前 ， 用 凭空 多 出 来 的 这 部 分 货币 促进 
短期 经 济 繁 荣 。 但 我 们 也 要 承认 ， 我 们 对 货币 管理 的 认 知 也 取得 了 长 足 进 
步 。20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 前 10 年 ， 全 球 经 济 呈 现 稳 定 的 状态 ， 各 国都 
设立 了 以 保持 货币 价值 稳定 为 目标 的 央行 ， 以 一 篮子 具有 代表 性 的 商品 和 
服务 衡量 货币 价值 是 否 稳定 (这 也 被 称 为 通货 膨胀 目标 制 ) ， 总 体 来 讲 ， 
这 种 手段 相当 有 效 ， 这 段 时 期 内 的 通货 膨胀 水 平 保持 了 相对 稳定 的 增长 状 
态 。 在 过 去 25 年 当中 ， 主 要 工业 化 经 济 体 克 服 通货 膨胀 困扰 可 谓 货 币 管理 
史上 的 一 项 伟大 成 就 ， 尽 管 期 间 发 生 了 金融 危机 ， 但 我 们 仍然 不 能 低估 这 
项 成 就 的 重大 意义 。 这 也 是 有 效 的 社会 制度 带 来 的 成 果 ( 将 在 第 五 章 详细 
解读 这 一 点 ) 。 


一 套 健 全 的 货币 管理 制度 ， 既 要 能 稳定 物价 ， 又 要 能 应 对 危机 ， 实 现 前 者 
就 是 要 在 经 济 运 行 良好 的 时 期 提供 不 多 不 少数 量 正好 的 货币 ， 实 现 后 者 就 
是 要 在 经 济 运转 出 现 问题 时 保质 保 量 地 提供 应 急 资 金 ， 不论 从 哪个 角度 去 
思考 ， 想 要 创设 这 样 一 套 完美 的 制度 都 不 是 一 项 简单 的 工作 。 这 也 是 为 什 
么 长 期 以 来 ， 旋 至 当今 社会 都 有 人 致力 于 为 货币 稳定 寻找 “解围 之 神 ”。 


金本位 与 纸币 体系 的 对 比 


对 于 某 些 人 而 言 ， 解 决 货币 管理 难题 的 方式 之 一 就 是 采用 金本位 。 现 实 当 
中 ， gaint mma 他 们 希望 取消 美联储 委 
员 会 ， 让 货币 供应 量 与 黄金 供应 量 自动 挂钩 。 类 经 济 史 上 最 受 关注 
ds Ni Dail RETIREE, DOGEEAT 
英国 政府 开始 推行 纸币 ， 并 且 在 后 来 的 拿破仑 战争 期 间 取 消 了 货币 与 黄金 
之 间 的 必然 关联 ， 威廉.: 科 贝 特 ( William Cobbett ) 还 专门 强烈 择 击 了 纸 
币 的 有 那 恶 和 英国 政府 的 决策 。 他 当时 是 激进 报刊 《政治 记录 》 (The 
Political Register ) 的 编辑 ， 他 最 出 名 的 座右铭 就 是 :“ 如 果 我 的 观点 错 

了 ， 你 们 就 把 我 放 在 烤 架 上 烧 了 ! ”很 明显 ， 他 并 不 是 经 济 学 家 。1828 
年 ， 他 出 版 了 一 本 专著 ， 在 因 煽 动 类 国 罪 被 拘禁 期 间 写 的 一 本 书 一 一 《 纸 
币 与 黄金 之 对 比 》 (Paper Against Gold ) 。 


书 的 内 容 与 书 名 可 谓 完全 呼应 。 作 者 在 书 中 写 道 : 


当 历 史 发 展 到 现在 这 个 阶段 ， 本 王国 中 的 任何 一 个 人 ， 只 要 还 有 这 种 
能 力 ， 就 应 该 弄 清楚 与 纸币 体系 相关 的 一 切 问题 。 所 有 我 们 经 历 的 苦 
难 ， 主 要 都 是 这 套 体系 造成 的 。 实 际 上 ， 如果 这 套 体系 不 存在 ， 我 们 
遇 到 的 问题 也 不 会 演变 成 当前 这 么 恶劣 的 状况 。 任 何 一 个 国家 ， 只 要 
纸币 曾经 出 现 过 ， 也 就 是 不 能 随意 狗 换 成 黄金 或 者 白银 的 一 张 纸 成 了 
货币 ; 或 者 说 在 当今 仍然 以 纸币 为 主要 货币 形态 的 国家 ， 其 经 济 发 展 
的 后 果 必然 是 严重 且 泛 混成 灾 的 各 种 困境 。 


从 地 域 和 历史 的 跨度 来 讲 ， 黄 金 一 直 在 货币 发 展 史 上 占据 特殊 的 地 位 。 早 
在 公元 前 4000 年 以 前 ， 古 埃及 人 就 开始 用 金条 作为 交易 的 媒介 。 即 便 在 纸 
币 成 为 主要 货币 形态 之 后 ， 纸 币 的 普遍 接受 性 也 要 取决 于 该 纸币 是 否 能 够 
兄 换 成 黄金 。 世 界 范围 内 几 种 主要 的 货币 都 可 以 按照 国定 的 比率 兑换 成 黄 
金 一 一 这 也 被 称 为 金本位 。 也 就 是 执行 金本位 的 国家 承诺 其 纸币 和 硬币 可 
以 按照 固定 价格 竞 换 成 黄金 。 实 行 金本位 之 后 ， 一 个 国家 的 汇率 相对 于 其 
他 成 员 国 就 算是 国定 下 来 了 。 举 例 来 讲 ， 如 果 美 元 相对 于 法 郎 的 汇率 出 现 
下 跌 ， 那么 进口 法 国货 物 的 美国 商人 用 黄金 支付 价款 要 更 合算 ， 而 用 贬值 
美元 支付 衣 定 要 吃亏 。 在 这 种 情况 下 ， 黄 金 就 会 流向 法 国 。 同 时 ， 美 国 
用 于 支撑 其 纸币 供应 量 的 黄金 储备 就 会 减少 ， 随 之 而 来 的 是 纸币 供应 量 减 
少 ， 美 元 价值 逐渐 回升 ， 直 到 恢复 到 官方 约定 的 以 黄金 计算 的 标准 价格 为 
止 。 在 实际 操作 中 ， 运 输 黄金 是 有 成 本 的 ， 只 有 运输 的 量 达到 一 定数 额 之 
后 才 值 得 那么 做 。 如 果 只 是 小 额 黄金 支付 ， 还 不 如 通过 汇率 的 微小 调整 来 
进行 平衡 ， 这 种 自动 化 的 汇率 调节 机 制 使 得 国 与 国之 间 的 汇率 水 平 基本 保 
持平 稳 。 


在 整个 19 世 纪 以 及 20 世 纪 前 30 年 左右 ， 黄 金价 格 一 直 固 定 在 每 崔 司 20.65 


美元 的 水 平 。 AS 和 a 这 个 价格 
Eo Pe IR, ME 
Bad a ree 力 使 美元 开始 出 现 贬值 的 势头 。 如 果 美 
国 想 要 保持 美元 与 黄金 之 间 的 固定 价格 ， 也 就 是 保持 美元 与 其 他 主要 发 达 
经 济 体 货币 的 固定 汇率 ， 那 么 美国 人 就 必须 接受 更 低 的 薪酬 水 平和 物价 水 
F, 也 就 是 必须 承担 经 济 衰 退 的 困境 ， 但 尼克 松 总 统 决 定 不 走 这 条 路 ， 而 
是 彻底 打破 了 美 元 和 黄金 之 间 的 固定 价格 。 (BRA) 黄金 价格 在 20 世 纪 
TOERE 上 涨 到 160 美 元 ，80 年 代 期 间 涨 得 更 高 ，90 年 代 之 后 随 着 通货 
膨胀 势头 得 到 有 效 控制 ， 金 价 也 开始 逐渐 回落 。 但 在 2000 年 ， 金 价 再 次 上 
涨 ， 2011 年 出 现 的 峰值 约 为 每 嚼 司 1 800 美 元 ， 后 来 逐步 落 ， 2015 年 跌 


周到 ] 100 美 元 以 下 。 ( 注 ) 例 价 的 波 到 动 非常 剧烈 ， 而 且 金 价 的 变化 往往 与 民 
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我 在 贡 格 兰 银行 任职 期 间 ， 几 乎 每 天 的 工作 都 在 提醒 我 ， 以 黄金 还 是 以 纸 
币 作 为 基础 货币 这 个 矛盾 时 时 刻 刻 都 存在 。 英国 央 行 行 长 办 公 室 门 外 有 条 
小 路 可 以 通 向 小 花园 ， 人 花园 里 种 了 一 些 桑 村 。 选 种 桑 村 有 两 方面 原因 ， 其 
一 是 为 了 纪念 用 又 皮 纸 制作 的 中 国 古代 纸币 ， 其 二 是 因为 桑树 可 以 在 浅 层 
土壤 中 存活 。 银 行内 部 的 小 花园 不 可 能 培植 很 厚 的 土壤 ， 因 为 花园 下 方 几 
米 的 地 方 就 是 英格兰 银行 巨大 的 金库 ， 储 存 着 英国 央行 所 有 的 黄金 储备 。 
这 块 占 地 面积 TANERIS ETAR ERRER 个 时 空 里 。 这 座 花 园 和 
英国 央行 也 对 冲 了 纸币 和 黄金 之 间 的 冲突 


人 类 社会 总 有 一 种 使 用 黄金 作为 交易 媒介 物 的 冲动 ， 而 且 似乎 在 p ets 
下 都 有 这 种 意愿 ， 造成 这 种 冲动 的 原因 ， 抛 开 新 开采 的 黄金 不 算 ,主要 

市 场 上 的 黄金 供应 量 是 恒定 的 ， 不 受 人 为 决策 的 影响 ， 而 且 人 们 可 以 很 简 
便 地 测算 出 黄金 的 重量 和 价值 。 每 年 新 开采 得 到 的 黄金 数量 只 占 全 球 黄金 
总 量 微 于 其 微 的 一 小 部 分 分 。 现 代 社 会 的 黄金 开采 业 会 利用 高 科技 设备 开 挖 
大 型 开放 式 矿坑 。 澳 大 利 亚 西 澳大利亚 州 卡尔 古 利 地 区 的 “超级 坑 ” 可 以 称 
得 上 是 全 球 最 大 的 矿坑。 经 过 近 15 年 的 开采 ， 矿 工 们 在 这 里 挖 出 了 一 个 长 
4.5 千 米 、 宽 1.2 干 米 、 深 500 米 的 巨 坑 。 在 挖掘 这 个 金 矿 的 过 程 中 ,矿工 
们 一 共 掏 出 了 2 700 立 方 米 矿 土 ， 经 过 酸化 提炼 之 后 ， 只 产 出 了 10 立 方 米 


要 错误 地 认为 这 点 黄金 体 量 太 小 ， 按 照 2015 年 的 金价 计 
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FR, (EAMOEALE , ASSET ARON RSS SI (IAZ200N8 , mR 
Beis Sie naReE OIE Bs 500 吨 (其 中 大 多 数 储备 的 所 有 者 是 外 国政 
府 ， 而 非 美 国 )， 总 价 约 2 350 亿 美元 ; 它 更 没 法 和 曼哈顿 市 区 美联储 金 


库 当 中 的 总 价 约 3 000 亿 美元 的 6 700 吨 黄金 相 比 。 
数 百年 以 来 ， 黄 金 一 直 都 是 人 类 社会 认可 程度 最 高 的 支付 手段 。 因 为 黄金 


价值 不 受 政府 行为 的 影响 ， 并且 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 各 国政 府 都 不 相信 其 
他 国家 的 政府 会 维持 以 当地 货币 定价 的 债券 的 价值 ， 所 以 政府 还 是 会 优先 
选择 黄金 作为 储备 。 尽 管 黄金 具备 多 种 诱 人 的 特性 ， 但 是 以 黄金 作为 流通 
中 的 货币 形态 受到 两 方面 条 件 的 制约 。 第 一 ， 黄 金 本 身 质量 大 ， 答 重 而 不 
便于 携带 ， 即 便 在 出 门 远 游 的 人 携带 金币 的 年 代 〈 如同 我 们 现在 使 用 旅行 
支票 或 者 信用 卡 ) ， 小 面额 的 铸币 往往 也 是 用 青铜 或 黄 铜 铸造 的 。 


第 二 个 制约 条 件 更 为 关键 。 大 多 数 人 倾向 于 使 用 黄金 的 主要 吸引 力 ， 即 其 
供应 量 不 易 受 到 政府 左右 ， 这 本 身 就 是 黄金 最 大 的 弱点 。 当 金融 危机 发 生 
的 时 候 ， 政 府 可 以 迅速 创设 纸币 供应 来 满足 市 场 对 流动 性 的 需求 ， 而 黄金 
做 不 到 这 一 点 。 所 以 ， 过 去 只 要 发 生 金融 恐慌 ， 政 府 就 必然 在 短期 内 暂停 
金本位 。 影 响 最 恶劣 的 一 个 案例 就 是 近代 历史 上 第 一 次 金融 危机 ， 发 生 于 
1797 年 的 英国 ， 也 就 是 正在 与 大 革命 时 期 的 法 国 开战 期 间 。 当 时 ，1 200 
名 法 国土 兵 试图 偷袭 英国 ， 虽 然 袭 击 被 拦截 ， 但 是 民众 对 英国 政府 发 行 的 
纸币 价值 的 担忧 加 剧 ， 随 之 而 来 的 就 是 民众 兑换 黄金 的 浪潮 。 眼 看 着 英 格 
兰 银行 黄金 储备 以 更 快 的 速度 消失 ， 小 威廉 皮特 ( William Pitt ) 向 央行 
下 达 了 枢密 院 令 ， 暂 停 纸币 兑换 黄金 。 银 行 印发 纸币 的 速度 同步 加 快 ， 导 
致 的 结局 就 是 通货 膨胀 加 剧 ， 而 且 激发 镶 姆 斯 吉尔 雷 (James Gillray ) 创 
en anal 
x 以 猥琐 的 行为 抢夺 9 黄金 。 注 这 也 是 英 
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人 ”。1821 年 ， 纸 币 再 次 获得 兑换 黄金 的 功能 ， 并 且 一 直 维持 到 了 “一 
战 "结束 。 


在 经 济 运行 正常 的 年 代 ， 金 本 位 面临 的 问题 是 ， 由 于 黄金 供应 量 是 相对 恒 
定 的 ， 那 么 经 济 发 展 就 意味 着 以 商品 或 服务 计算 的 黄金 价格 必然 承受 上 行 
压力 。 既 然 黄 金 的 美元 ( 或 英镑 ) 价格 是 固定 的 ， 那 么 金价 上 行 压力 就 会 
逆向 转变 为 一 篮子 商品 和 服务 的 美元 (或 英镑 ) 价格 下 行 。 通 货 紧 缩 的 压 
力 使 得 工人 工资 和 企业 利润 下 降 ， 社 会 生产 活动 和 就 业 前 景 受挫 。 果 紧 黄 
金价 格 这 种 体制 ， 一 方面 被 视 为 银行 家 与 各 种 金融 利益 集团 的 博弈 ， 另 一 
方面 也 被 理解 为 银行 家 和 普通 劳动 工人 的 博弈 。 激 烈 抒 击 金本位 存在 的 各 
种 问题 的 人 ， 是 三 次 失去 美国 民主 党 总 统 候选 人 提名 的 威廉 詹 宁 斯 ` 布 赖 

恩 (William Jennings Bryan ) 。1896 年 ， 他 曾 在 党 内 集会 时 以 “你 们 不 能 


把 人 类 钉 死 在 黄金 的 十 字 架 上 ”作为 自己 演讲 的 结语 。( 
沁 恩 斯 的 把 黄金 称 为 “野蛮 时 代 的 遗留 物 ”, 我 认为 这 个 描述 很 恰当 ，[ 注 ) 
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g 
宿 ， 倒 逼 各 经 济 体 以 “一 战 ?之 前 的 价格 回归 金本位 。 从 理论 上 讲 ， 如 果 当 
各 国 采 纳 一 套 不 对 等 的 价差 交易 体制 ， 那么 或 许 一 套 固定 汇率 制度 还 能 
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够 沿用 下 来 ， 也 不 至 于 让 各 经 济 体 遭受 通货 紧缩 的 困扰 ， 也 就 不 会 有 后 续 
的 大 萧条 时 期 ， 甚 至 也 不 会 导致 1931 年 由 英国 开始 的 彻底 放弃 金本位 制 的 
浪潮 。 打 破 了 货币 供应 与 黄金 储备 的 必然 关联 之 后 ， 各 国 可 以 自由 地 在 本 
国境 内 扩大 货币 供应 量 ， 也 可 以 在 本 国境 内 实行 更 宽松 的 货 者 币 政策 一 一 这 
对 大 着 条 之 后 的 全 球 经 济 而 言 是 比较 恰当 的 应 对 措施 。 但 从 此 之 后 ， 各 国 
也 开始 走 上 为 货 币 体系 寻找 销 点 的 探索 之 旅 。 


2008 年 危机 爆发 之 后 ， 美 联储 和 英格兰 银行 都 迅速 扩大 了 货币 供应 量 ， 以 
此 满足 市 场 流动 性 需求 的 突然 增长 。 如 果 说 当时 货币 供应 量 还 是 完全 取决 
于 全 球 范围 内 黄金 储备 量 的 话 ， 那 么 以 上 提 到 的 两 家 央行 都 无 力 预 防 经 济 
衰退 的 发 生 。 当 然 我 们 也 承认 反对 的 呼声 一 直 存 在 ， 那 些 拥戴 黄金 而 批判 
纸币 的 人 肯定 会 提出 ， ee 那么 


暴发 的 频率 也 会 日 仅 以 19 世 纪 的 美 
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会 出 现 危机 。 关 于 到 底 以 黄金 还 是 以 央行 管 ss 者 币 计量 基础 单 
位 这 个 问题 ， 社 会 最 终 做 出 的 选择 是 后 者 ， 这 一 方面 是 考虑 到 后 者 可 以 在 
危机 期 间 提供 足够 的 流动 性 ， 另 一 方面 也 是 考虑 120 世 纪 90 年 代 依 靠 央行 
管理 的 货币 政策 有 效 地 控制 了 通货 膨胀 。 


但 对 于 绝 大 多 数 民众 而 言 ,2007 一 2009 年 的 这 一 场 危 机 充分 暴露 了 央行 体 
系 的 轧 夺 ， 同 时 使 某 种 自动 化 的 货币 价值 定量 体系 再 次 成 为 人 们 喜闻乐见 
的 事情 。 如 果 说 事实 胜 于 雄辩 的 话 ， 那 么 令 人 惊异 的 事实 是 全 球 大 多 数 发 
达 经 济 体 仍然 以 大 量 黄金 作为 外 汇 和 商品 形态 货币 的 储备 。 全 球 最 大 的 黄 
金 储 备 国 是 美国 (总 量 超过 8 000 吨 ， 占 其 本 国 黄金 和 外 汇 储备 的 72% ) 

和 欧元 区 国家 (总 量 约 10 784 吨 ， 占 其 储备 总 量 的 57% ) 。 中 国 的 黄金 储 
备 一 直 在 增加 ， 大 概 超过 了 1 000 吨 。 与 此 形成 鲜明 对 比 的 ， 一 个 是 英国 

仅 持 有 310 吨 ( 占 本 国 储备 的 11.6% ) ， 另 一 个 是 日 本 仅 持 有 765 吨 ( 占 本 


国 储备 的 2.5% ) 。 


黄金 的 天 然 优 势 之 一 就 是 其 供应 量 不 以 捉摸 不 定 的 人 类 社会 制度 为 转移 ， 
但 黄金 的 供应 恒定 也 是 其 最 大 的 弱点 。 如 果 说 人 类 社会 判断 增加 货币 供应 
量 能 够 有 效 克 服 一 次 突 发 恐慌 的 冲击 ， 那 么 黄金 无 法 帮助 人 类 完成 这 个 任 
务 。20 世 纪 90 年 代 ， 各 主要 经 济 体 采取 了 通货 膨胀 目标 制 手段 来 调控 通货 
脱 胀 发 生 的 速度 ， 在 这 个 历史 时 期 逐渐 积累 了 经 验 ， 形 成 了 一 套现 在 看 上 
去 还 算 比较 成 功 的 纸币 发 行 机制 。 但 要 说 主要 民主 国家 已 经 成 功 建立 了 一 
套 可 持续 的 纸币 管理 体系 还 为 时 过 早 ， 我 们 需要 通过 一 eee 
体系 是 否 能 一 方面 规避 商品 形态 货币 供应 量 恒定 造成 的 通货 紧缩 影响 ， 

一 方面 预防 货币 供应 量 根据 人 为 判断 决定 而 出 现 过 度 通货 膨胀 的 局 面 。 


L ee 
经 济 学 家 与 货 


最 近 几 年 ， 许 多 经 济 学 家 都 不 愿意 用 “货币 ”这 个 词 。 如 果 一 个 人 智商 足够 
高 ， 确 实 能 够 在 不 提 及 “货币 ”这 个 词 的 情况 下 对 货币 政策 侃侃 而 谈 。 令 人 
感 兴趣 的 问题 是 为 什么 会 有 人 想 要 这 么 做 。 很 大 程度 上 ， 这 种 情况 是 由 于 
凯恩斯 主义 者 和 货币 主义 者 之 间 长 期 存在 意识 形态 的 差异 ， 而 且 这 种 观点 
上 的 差异 主导 了 "二战 ”至 20 世 纪 90 年 代 克 服 通货 膨 胀 困扰 这 么 长 一 段 时 期 
内 关于 经 济 政策 的 学 术 讨 论 。 随 着 2008 年 危机 爆发 ， 这 种 观点 上 的 对 立 再 
次 凸显 出 来 。 以 芝加哥 大 学 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 (Milton Friedman) 为 代表 

9 货币 主义 者 认为 ， 控 制 通货 膨胀 以 及 从 宏观 层面 稳定 经 济 增长 的 关键 在 
于 控制 货币 供应 量 的 增 速 。 弗 里 德 曼 以 大 萧条 期 间 货 币 供应 的 管理 失败 为 
”省 提出 我 们 应 该 采取 一 种 每 年 都 以 固定 比例 增加 货币 供应 量 的 制 
g 凯恩斯 主义 者 则 认为 财政 政策 能 够 在 管控 经 济 发 2 = 
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然 联 系 。 其 实 凯 恩 斯 本 人 是 研究 货币 的 经 济 学 家 ， 他 的 成 名 作 《 就 业 、 利 
息 和 货币 通论 》 (The General Theory of Employment, Interest and 
Money ) 发 表 于 1936 年 ， 并 且 彻 底 改 变 了 大 萧条 之 后 人 们 关于 宏观 经 济 政 
策 的 讨论 。 不 论 持 有 唯 货币 主义 学 派 还 是 凯恩斯 主义 者 的 观点 ， 没 有 任何 
经 济 学 家 可 以 忽视 货币 的 重要 性 ， 他 们 之 间 的 分 歧 只 是 货币 所 扮演 的 角 
色 。 


在 长 达 200 多 年 的 时 间 里 ， 经 济 学 家 们 一 直 艰难 地 尝试 着 为 货币 角色 提供 
一 套 严谨 的 理论 框架 , 但 大 多 数 努 力 都 失败 了 。 最 令 人 感到 诗 异 的 现实 情 
况 是 ， 随 着 经 济 学 研究 越 来 越 精细 ， 经 济 学 理论 对 货币 的 讨论 越 来 越 少 。 
18 世 纪 的 经 济 学 家 大 卫 . 休 席 (David Hume) 总 结 过 一 条 看 上 去 显而易见 
的 道理 ， 就 是 物价 水 平 折射 了 货币 供给 与 需求 之 间 的 平衡 关系 ， 而 诺 贝尔 
siete eon ciel oman eats 

经 “过 时 *。 , 注 甚至 对 于 部 分 经 济 理论 学 家 而 言 ， 货 币 的 存在 本 鼻 已 经 变 
HT ARMS PSUR ERAS ORERE 
(Frank Hahn ) 曾经 写 道 :“ 货 币 的 存在 给 理论 研究 者 带 来 的 最 大 挑战 


是 : 最 完善 的 经 济 学 模型 当中 没有 货币 的 容 身 之 处 。 AS) 


为 何 当代 经 济 学 理论 无 法 解释 货币 存在 的 原因 ? 这 是 由 人 们 以 特殊 的 视角 
去 看 待 竞争 性 市 场所 导致 的 。 亚 当 . 斯 密 的 “看 不 见 的 手 ”,， 也 就 是 说 大 多 数 
人 为 了 追求 个 人 利益 而 展开 竞争 ， 过程 中 出 现 的 非 人 为 力量 会 引导 社会 资 
源流 向 能 够 使 其 发 挥 最 大 效用 的 生产 活动 ， 这 个 想法 当然 是 很 美好 的 。 但 
如 果 “ 手 ”不 可 见 ， 那 么 它 在 社会 中 发 挥 作用 时 到 底 以 何 种 形态 出 现 ? 在 过 
去 200 多 年 中 ， 经 济 学 家 们 一 直 在 试图 证 实 斯 密 提 出 的 这 项 假设 ， 也 就 是 

希望 发 现 到 底 在 何 种 状况 下 竞争 性 市 场 能 够 以 最 有 效 的 方式 分 配 资 源 。19 
世纪 时 ， 在 洛桑 任教 的 法 国人 莱 蝇 -瓦尔 拉 斯 (Leon Walras ) 和 在 剑桥 大 

学 任教 的 英国 人 阿尔 弗 雷 德 : 马 软 尔 (Alfred Marshall ) 对 这 个 专题 的 研究 


做 出 了 突出 贡献 。 之 后 ， 在 20 世 纪 50 年 代 ， 两 位 美国 经 济 学 家 肯 尼 斯 - 阿 
罗 (Kenneth Arrow ) 和 杰 勒 德 : 德 布 勒 ( Gerard Debreu ) 终于 为 “看 不 见 
人 (他 们 两 人 也 因此 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 

奖 门 假设 ， 在 世界 诞生 之 前 发 生 过 一 场 规 模 极其 宏大 的 拍卖 
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时 点 都 在 拍卖 过 程 中 得 到 了 认可 和 体现 。 这 场 拍卖 一 直 持 续 到 所 有 商品 和 
服务 的 价格 、 供 给 和 需求 都 完全 达到 平衡 为 止 。 然 后 人 类 才 出 现 ， 人 类 历 
史 才 开始 发 生 和 发 展 。 由 于 史前 大 拍卖 已 经 完成 了 人 类 历史 上 的 所 有 交 
易 ， 所 以 之 后 人 类 历史 上 任何 形式 的 市 场 都 不 用 再 开张 了 。 也 就 是 说 ， 人 
类 诞生 之 后 就 再 也 没有 任何 交易 了 。 在 史前 大 拍卖 期 间 ， 所 有 交易 都 已 经 
被 严格 定义 ， 任 何人 要 做 的 就 是 按照 拍卖 约定 交付 自己 的 服务 ， 比 如 说 受 
雇 于 他 人 ， 而 通过 拍卖 合约 定 下 的 交易 ， 他 们 可 以 获得 自己 需要 的 商品 和 
服务 。 在 这 种 框架 下 ， 人 类 不 需要 一 种 被 称 作 “ 货 币 ” 的 东西 来 发 挥 交 易 媒 
介 功 能 〈 因 为 买卖 需求 同时 出 现 的 问题 已 经 在 拍卖 过 程 中 弥合 了 ) ， 也 不 
用 货币 来 储藏 价值 ( 因为 人 们 不 需要 持 有 储蓄 ) ， 更 不 需要 一 种 绝对 的 价 
值 衡 量 标准 〈 参与 拍卖 的 消费 者 只 需要 知道 不 同 商品 或 服务 之 间 的 对 价 ， 
包括 劳动 力 对 价 即 可 ) 。 在 以 史前 大 拍卖 为 历史 青 景 的 经 济 学 框架 下 ， 货 
币 完 全 没有 存在 的 必要 。 


阿 罗 - 德 布 勒 的 世界 观 如 果 要 成 立 ， 前 提 是 他 们 对 未 来 社会 不 确定 性 的 特 
殊 处 置 方 式 能 够 站 得 住 脚 。 在 史前 大 拍卖 中 ， 消 费 者 竞价 时 不 仅仅 考虑 自 
己 希 望 得 到 的 商品 和 得 到 商品 的 日 期 一 一 比如 说 下 周二 在 自己 最 喜欢 的 曼 
哈 顿 餐厅 吃 一 顿 午饭 ， 而 且 还 要 考虑 他 们 希望 在 何 种 “社会 状况 ”下 获得 这 
种 商品 或 服务 。 举 例 来 讲 ， 如 果 这 家 餐厅 是 一 家 纯 户外 餐厅 ， 那 么 如 果 下 
周二 天 气 晴 ， 你 可 能 会 花 很 高 的 价钱 去 预定 一 个 位 置 ; 如 果 下 周二 预计 天 
气 冷 或 者 要 下 雨 ， 那 你 可 能 根本 就 不 会 花 钱 去 预定 。 所 以 当 社 会 状 部 有 利 
于 消费 意愿 时 ， 市 场 达到 供需 平衡 的 物价 水 平 就 会 偏 高 ,这 对 关系 反之 则 
反 。 从 这 个 例子 中 得 到 的 关键 认 知 是 ， 在 阿 罗 - 德 布 勒 的 理论 框架 下 ， 拍 
卖 中 的 消费 者 可 以 识别 消费 时 的 社会 状况 ， 并 且 所 有 交易 都 以 这 个 假设 为 
前 提 ， 所 以 任何 交易 都 是 可 以 在 人 类 历史 开始 之 前 就 安排 好 的 。 简 而 言 
之 ， 在 他 们 的 假设 中 彻底 排除 了 极端 不 确定 性 的 影响 。 


显然 ， 想 要 组 织 一 场 如 此 宏大 的 史前 拍卖 会 是 绝对 不 可 能 的 ， 而 且 我 们 生 
存 的 这 个 现实 世界 在 很 多 方面 与 抽象 的 人 类 社会 存在 巨大 差异 。 有 两 方面 
差异 尤为 重要 ， 现 实 社会 需要 监管 制度 来 约束 市 场 经 济 ， 而 且 现实 社会 存 
在 极端 不 确定 性 。 


信任 的 重要 性 
在 以 史前 大 拍卖 为 前 提 的 理论 世界 中 ， 经 济 学 家 们 默认 历史 开始 之 后 的 人 


类 会 按照 此 前 约定 的 买卖 合约 开展 生产 活动 或 从 事 消费 行为 。 但 某 些 人 可 
能 会 在 诱惑 之 下 违背 之 前 曾经 给 出 的 承诺 ， 比 如 说 ， 他 们 可 以 不 去 劳动 ， 
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法 体系 来 保证 很 多 不 同 种 类 的 合约 得 以 执行 “不 论 其 是 否 成 本 高 昂 。 但 在 
所 有 获得 经 济 成 功 的 社会 中 ， 我 们 同样 依赖 于 另 一 种 在 经 济 生活 中 发 挥 重 
要 作用 的 社会 制度 ， 那 就 是 信任 。 在 信任 缺失 的 状态 下 ， 经 济 运转 必然 低 
效 。 正 如 英国 平等 与 人 权 委员 会 主席 、 哲 学 家 奥 诺 拉 .奥尼尔 ( Onora 
O'Neil ) 在 2002 年 时 提出 的 那样 :“ 并 不 是 统治 者 或 者 政府 才 重 视 和 需要 
信任 ， 任 何 个 人 、 任 何 职业 、 任 何 机 构 都 需要 信任 。 只 有 当 社 会 中 人 与 人 
之 间 存 在 信任 时 我们 才能 信赖 其 他 人 会 兑现 自己 的 承诺 ， 别 人 也 才能 信 
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经 济 学 家 们 对 人 与 人 之 间 的 信任 并 不 抱 有 信心 。 他 们 认为 在 个 人 面 对 获 取 
利益 的 可 能 性 时 ， 人 类 总 是 会 做 出 自私 的 决定 。 当 社会 中 的 个 人 面临 内 徒 
困境 的 时 候 ， 违 背 此 前 的 诺言 而 获取 眼前 利益 是 最 方便 的 选择 ， 在 这 种 前 
提 下 想 让 人 们 采取 合作 的 态度 是 异常 困难 的 。 如 果 说 某 些 个 人 的 逐 利 行为 
给 整个 社会 造成 了 负面 影响 ， 那 么 其 他 社会 成 员 可 以 对 他 咯 之 以 具 ， 将 他 
排除 在 外 ， 或 者 剥夺 他 的 社会 荣誉 ， 这 些 都 是 对 其 进行 惩戒 的 手段 。 创 设 
一 套 社 会 道德 准则 或 行为 准则 是 帮助 个 人 逃脱 办 徒 困境 的 方式 之 一 。 


信任 缺失 的 后 果 就 是 我 们 无 法 开展 商品 和 服务 的 交易 ， 这 一 局 面 在 冷战 期 
间 双 方 交换 被 俘 间 谍 的 事件 中 得 到 了 体现 [谍报 小 说 家 约翰 : 勒 卡 雷 (John 
le Carré ) 的 《 史 迈 利 的 人 马 》 (Smiley’s People) 当中 有 生动 的 描写 ， 现 
实生 活 中 也 是 一 样 ]。 交 换 俘 瞄 的 双方 约定 在 格 利 尼克 大 桥 上 交换 ， 这 座 

桥 位 于 德国 波茨坦 镇 的 哈弗 尔 河上 ， 连 接着 联邦 德国 和 民主 德国 ， 双 方 各 
自从 桥 的 一 端 出 发 ， 约 定 在 桥 的 中 间 交 换 人 质 。 最 典型 的 互 换 俘虏 需 

要 “双方 都 正好 有 需求 ”, 可 以 称 得 上 是 最 纯粹 的 以 物 易 物 。 


对 他 人 的 信任 使 得 交易 中 的 双方 可 以 由 一 方 先 在 约定 的 日 期 向 另 一 方 交 付 
商品 和 服务 ， 然 后 在 约定 的 未 来 日 期 从 另 一 方 收取 作为 对 价 的 其 他 商品 和 
服务 。 有 的 经 济 学 家 们 认为 ， 货 币 的 角色 就 是 要 代表 人 与 人 之 间 的 信任 ， 
并 且 还 要 强化 这 种 信任 。 让 我 们 假设 人 类 社会 中 的 每 一 代 人 的 生命 分 为 两 
个 阶段 ， 第 二 阶段 结束 后 就 由 下 一 代 人 接替 。 再 接着 假设 每 一 代 人 都 愿意 
在 第 一 阶段 工作 ， 在 第 二 阶段 退休 养老 。 这 个 模式 面临 的 经 济 挑战 是 ， 社 
会 需要 保证 年 青 一 代 会 把 个 人 收入 的 一 部 分 提供 给 上 一 代 人 养老 ， 并 且 相 
信和 他们 的 后 代 会 为 他 们 提供 同样 的 养老 保障 。 在 连续 不 断 的 新 老 交 蔡 中 , 
代 际 传承 其 实 是 有 利于 社会 发 展 的 ， 但 是 这 种 传承 关系 很 难 强制 执行 。 货 
币 或 许可 以 帮助 我 们 解决 这 个 问题 ， 我 们 可 以 支持 一 种 社会 约定 ， 让 年 轻 
人 用 代 币 形式 将 自己 的 收入 储蓄 起 来 ， 在 日 后 退休 的 时 候 用 这 些 积蓄 向 新 
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克 、1 日 元 或 者 1 英镑 。 只要 所 有 人 都 相信 这 些 储存 起 来 的 代 市 在 未 来 仍然 
可 以 作为 支付 手段 ， 那么 所 有 人 的 经 济 状况 都 会 更 好 。 使 用 货币 能 够 帮助 
ase elie 只 有 人 与 人 相互 信任 ， 我 们 才能 获得 最 好 的 
前 宏观 i 法 化 = iKi 

EEL E T a EA ee 
Rm” , 这 也 是 我 在 本 章 开 头 的 地 方 引 用 经 济 学 家 清 沈 信安 (Nobuhiro 


Kiyotaki ) 和 约翰 :摩尔 (John Moore ) 的 论断 的 原因 。 
但 是 ， 坦 白 来 说 ， 不 同 世代 之 间 的 人 们 形成 隐 性 的 合作 关系 并 且 获得 最 佳 
pat 其 背后 的 支撑 还 是 人 与 人 之 间 的 信任 “并非 货 如 困 
FRE PN Pe ae ee ee eae 
BS 得 无 关 紧 要 了 。 再 假设 老 一 代 人 投资 购买 了 房产 ， 他 们 可 以 把 
房产 卖 给 外 国人 或 者 极 少数 有 钱 人 ， 从 而 “消费 自己 投入 的 购房 资金 ， 使 
得 年 青 一 代 无 法 购买 属于 自己 的 房屋 ， 其 实 也 就 等 于 老 一 代 人 违背 了 隐 性 
的 世代 之 间 的 财富 转移 的 承诺 。 大 卫 . 威 利 蒋 (David Willetts) 曾经 指 
出 “二 战 > 之 后 人 口 暴 增 时 期 的 一 代 人 就 是 违背 了 这 种 隐 性 的 社会 契约 。 


Oy 人 们 彼此 信任 ， 就 没有 存在 的 必要 ; 如 果 人 们 不 信任 彼此 ， 
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间 的 信任 。 
货币 与 极端 不 确定 性 


前 文 提 到 过 ， 现 实 世界 与 理论 中 假设 的 从 史前 大 拍卖 开始 的 世界 存在 的 第 
二 个 方面 的 差异 就 是 现实 世界 中 天 生存 在 不 确定 性 。 在 假设 的 史前 大 拍卖 
场景 中 ， 我 们 需 要 完全 掌握 未 来 所 有 人 类 行为 可 能 产生 的 结果 ， 而 且 这 些 
结果 必须 有 一 个 可 穷尽 的 量 ， 这 样 我 们 才能 以 这 些 可 预期 的 结果 为 基础 草 
拟 合约 ， 而 且 我 们 必须 知道 每 一 种 结果 出 现 的 概率 有 多 大 ， 这 样 我 们 才能 
够 知道 在 未 来 的 某 个 特定 时 点 应 该 用 什么 价格 去 竞买 某 种 特定 的 商品 或 服 
务 。 但 资本 主义 经 济 体 的 一 个 本 质 特征 就 是 我 们 不 可 能 全 盘 预 测 未 来 可 能 
出 现 的 所 有 新 观 点 和 新 产品 。 如 果 说 未 来 是 彻底 未 知 的 ， 那 最 简单 的 事实 
就 是 我 们 确实 一 无 所 知 ， 想 要 假装 能 预知 未 来 只 不 过 是 白费 力气 。 


1972 年 ， 也 就 是 乔 尔 .格雷 (Joel Grey ) 作为 司仪 在 《歌厅 》 中 歌唱 金钱 
推动 整个 世 界 运转 的 年 代 ， 整个 剑桥 大 学 的 计算 机 的 计算 能 力 还 不 如 我 现 
TAKE 能 手机 。 我 们 现在 BY 笃 习 以 为 常 的 手持 设备 在 当时 那个 年 代 是 根 
本 无 法 想象 的 。 即 便 有 人 曾经 预言 过 计算 机 技术 高 速 发 展 对 未 来 的 影响 ， 


我 也 仍然 不 相信 这 张 预测 单 上 能 把 未 来 所 有 的 事 都 包括 在 内 ， 比 如 说 柏林 
妾 的 倒塌 、 突 尼斯 骚乱 的 爆发 ， 以 及 其 他 可 能 影响 投资 成 功 概率 和 世界 经 
济 发 展 的 重要 事件 。 投 资 很 大 程度 上 受到 想象 力 丰富 的 个 体 的 推动 ， 这些 
人 往往 能 看 到 普通 人 看 不 到 的 投资 机 会 。 他 们 承担 的 风险 很 大 程度 上 是 没 
有 保障 的 。 企 业 家 承担 风险 一 定 是 依赖 于 直觉 的 赌博 ， 并 不 是 在 针对 一 系 
列 已 知 且 可 穷尽 的 可 能 发 生 的 结局 进行 冷静 的 科学 测算 之 后 做 出 的 决定 。 


接 下 来 的 问题 是 ， 人 类 如 何 应 对 无 法 想象 和 没有 保障 的 事件 呢 ? 我 们 或 许 
确实 无 法 清晰 地 认识 到 自己 在 未 来 可 能 想 要 购买 何 种 商品 或 服务 ， 但 是 我 
们 知道 需要 一 种 载体 将 现在 持 有 的 购买 力 带 入 未 来 ， 这 种 载体 要 有 高 度 通 
用 性 ， 这 样 的 话 我 们 就 不 需要 在 今天 去 思考 明天 的 消费 目标 。 货 币 就 是 我 
们 可 以 把 今天 付出 的 劳动 转变 成 在 未 来 具有 购买 力 的 通用 载体 。 这 也 是 大 
多 数 储蓄 合约 以 货币 单位 作为 计量 基准 的 原因 。 如 果 银 行 账户 在 未 来 一 个 
时 间 点 上 能 够 取 用 的 是 一 定数 量 的 电视 机 ， 或 者 是 一 定 天 数 的 境外 旅游 ， 
那 我 相信 没 人 会 去 投资 。 我 们 期 望 自己 的 银行 账户 能 够 以 一 定数 额 的 百 分 
比 增长 带 来 利息 收入 。 就 其 功能 而 言 ， 货币 更 多 时 候 是 为 应 对 不 确定 的 未 
来 而 存在 的 工具 ， 而 不 仅仅 是 买 东西 的 工具 。 我 们 并 不 知道 未 来 可 能 有 什 
么 样 的 商品 或 服务 可 供 购 买 ， 更 不 可 能 知道 新 商品 或 服务 的 价格 水 平 。 在 
当今 社会 中 ， 还 没有 类 似 假设 的 史前 大 拍卖 场景 那样 的 手段 能 够 让 我 们 去 
发 现 未 来 商品 或 服务 的 价格 。 以 货币 计价 持 有 一 定 程 度 的 购买 力 ， 能 够 帮 
助人 们 避免 “把 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ”的 风险 ， 也 就 是 规避 了 必须 在 当下 为 
未 来 的 消费 做 好 所 有 约定 的 风险 。 尽 管 无 法 被 保障 ， 但 是 我 们 可 以 通过 持 
有 以 通用 货币 单位 定量 的 未 来 购买 力 凭证 来 获取 一 定 程度 上 的 保护 。 任 何 
提供 固定 比例 货币 回报 的 储蓄 账户 都 能 实现 这 个 功能 ， 即 便 是 由 政府 承诺 
的 国定 金额 的 年 金 似乎 也 能 保障 我 们 在 未 来 还 具备 一 定 程度 的 购买 力 。 但 
在 金融 压力 很 大 的 时 期 ， 只 有 政府 发 行 并 提供 担保 的 货币 收益 凭证 才能 
分 发 挥 这 个 功能 。 由 于 我 们 身 处 一 个 极端 不 确定 的 世界 ， 所 以 货币 在 这 个 
环境 中 还 是 能 够 发 挥 其 特殊 性 的 角色 。 


一 个 经 济 体 是 否 能 在 没有 货币 的 情况 下 运转 起 来 ? 如 果 在 一 个 单纯 的 社会 
中 ， 人 们 的 购买 行为 只 是 为 了 短期 消费 ， 而 且 所 有 人 居住 的 物理 位 置 高 度 
集中 ， 那 这 种 假设 还 是 能 够 成 立 的 。 中 世纪 时 期 ， 乡 村 或 者 小 镇 上 每 个 星 
期 可 能 会 有 一 次 集 市 ， 其 发 挥 的 就 是 这 种 功能 。 但 是 人 类 社会 对 商品 和 服 
务 的 需求 不 断 扩 大 ， 早 已 远 远 超越 一 个 特定 的 小 城镇 能 够 提供 的 范畴 。 随 
便 看 一 看 亚马逊 网 站 就 知道 ， 人 类 消费 几乎 已 经 涉及 所 有 物品 ， 消 费 行为 
时 时 刻 刻 都 在 发 生 。 而 且 不 论 亚 马 逊 还 是 其 他 企业 ， 都 在 满足 人 类 的 消费 
需求 。 在 这 个 复杂 的 世界 中 ， 人 们 为 了 应 对 不 可 知 的 未 来 而 储 荔 甚 至 借 

贷 ， 货 币 在 人 们 的 行为 当中 发 挥 着 独一无二 的 作用 。 货 币 是 资本 主义 经 济 
体 的 特征 之 一 。 在 过 去 几 个 世纪 中 ， 货 币 最 早 是 为 了 规避 以 物 易 物 贸易 模 
式 的 局 限 性 而 产生 的 支付 方式 ， 现 在 它 已 经 演变 为 具有 流动 性 的 价值 储 


备 ， 也 是 支撑 现实 中 资本 主义 经 济 体 在 不 可 知 的 未 来 持续 运转 的 基础 。 


货币 让 贸易 顺畅 ， 为 交易 提供 资金 支持 。 经 济 活动 总 是 以 稳定 的 速率 不 断 
扩大 ， 市 场 中 的 货币 供应 量 要 能 够 满足 经 济 活动 的 需求 ， 但 不 能 因为 滥 发 
货币 而 引发 通货 膨胀 。 只 有 货币 供应 量 呈 现 这 种 平衡 状态 时 ， 我 们 才能 够 
将 货币 作为 可 靠 的 计量 手段 ， 不 论 在 过 去 编制 《土地 调查 清册 》 的 年 代 ， 
还 是 在 当今 计算 GDP 的 时 候 都 是 如 此 。 根 据 经 济 发 展 的 情况 不 同 ， 扩 大 货 
币 供应 量 可 能 是 好 事 ， 也 可 能 变 成 坏事 。 正 如 歌德 的 著名 剧 作 《 浮 士 德 》 
( Faust ) ‘ana © , 在 经 济 运行 很 差 的 年 代 ， 印刷 纸币 可 能 会 刺激 社 
会 wal 获得 aS 日 是 Wiss WA 给 ptt se RAE h4 
Bite” Hae IRE an RH Kae eho DE 
最 终 带 来 的 不是 繁荣 而 是 通货 膨胀 上 升 ， 甚 至 引发 经 济 混乱 ， 直 至 完全 扒 
毁 繁荣 的 前 景 。 正 如 歌德 剧本 中 描述 的 与 魔鬼 签约 后 所 遭受 的 厄运 一 样 ， 
德国 在 1923 年 遭遇 了 人 类 历史 上 罕见 的 恶性 通货 膨胀 。 


在 经 济 运 转正 常 的 年 代 ， 很 多 种 资产 都 可 以 成 为 社会 认可 的 货币 。 在 危机 
时 期 ， 央 行 发 行 的 货币 才 是 支付 手段 的 终极 形态 ， 也 是 唯一 的 价值 储藏 手 
段 。 尽 管 黄金 已 经 不 太 可 能 再 次 扮演 货币 管理 体系 的 关键 角色 ， 但 是 黄金 
作为 财富 的 载体 在 全 球 范 围 内 还 是 公认 的 。 其 他 类 型 的 资产 ， 比 如 银行 储 

凭证， 在 经 济 运 转正 常 的 年 代 确 实 可 以 充当 货币 ， 但 是 如 果 民 众 质疑 其 
普遍 接受 性 的 话 ， 它 立刻 就 会 变 成 低 流动 性 资产 ， 在 危机 爆发 时 期 ， 央 行 
需要 提供 足 额 的 应 急 资 金 来 满 足 市 场 对 流动 性 的 需求 。 货币 的 这 两 种 功 
能 ， 不 论 在 正常 还 是 危机 时 代 ， 都 是 被 分 开 讨 论 、 分 开 操 作 的 ， 前 一 种 功 
能 往往 被 归纳 为 货币 政策 ， 而 后 一 种 功能 则 被 归纳 为 金融 政策 。 正 是 这 种 
把 央行 应 该 提供 货币 供应 的 原因 区 别 对 待 的 做 法 ， 使 得 人 们 无 法 全 面 理解 
主要 经 济 体面 临 的 不 断 演变 的 问题 ， 这 也 是 导致 政策 调控 失效 从 而 无 法 预 
防 危 机 的 原因 之 一 。 


在 20 世 纪 ， 政 府 默 认 了 货币 创设 是 信用 创设 的 副产品 。 目 前 流通 中 的 大 多 
数 货币 都 是 私营 领域 的 银行 创设 出 来 的 。 这 是 当今 社会 在 货币 管理 这 件 事 
上 最 危险 的 雷 区 。 在 其 著名 的 题 为 “黄金 十 字 架 ”的 演讲 中 ， 威 廉 . 詹 宁 斯 . 布 
赖 恩 声 情 并 茂 地 择 击 了 金本位 一 社会 大 众 的 需求 应 该 优先 于 华尔街 的 需 
求 。 但 他 这 次 演讲 中 几乎 已 经 被 人 们 遗忘 的 最 重要 的 内 容 是 :“ 我 们 相信 
铸造 和 发 行货 币 的 权力 应 该 是 政府 职能 的 一 部 分 。 我 们 相信 这 是 国家 主权 
的 一 部 分 ， 就 如 同 国家 不 能 把 刑罚 和 征 税 立法 的 权力 交 给 个 人 一 样 ， 这 项 
工作 同样 不 能 交 给 私营 领域 ..…. 发 行货 币 是 政府 的 职能 之 一 ， 银 行 应 该 彻 
底 退 出 管理 社会 生活 的 职能 空间 。” 他 在 说 这 句 话 的 时 候 其 实 有 意识 地 照 
搬 了 托马斯 . 杰 弗 逊 (Thomas Jefferson ) 1809 年 的 名 言 :“ 发 行货 币 的 权 
力 应 该 从 银行 手中 收回 ， 并 且 返 还 给 人 民 ， 毕 竟 人 民 才 是 权力 真正 的 归 
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为 何 政府 允许 货币 ， 一 种 公众 商品 ， 受 控 于 私营 领域 的 控制 ? 要 想 解 答 这 
个 问题 ， 我 们 需要 了 解 银行 的 角色 。 


2. 
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基尼 ， 美国 旧 货 币 名 称 。 一 一 编者 注 


为 纪念 约翰 肯尼迪 总 统 ， 英 国人 创设 了 这 项 奖学金 ， 获 奖 的 年 轻 英国 
学 者 可 以 选择 在 哈佛 大 学 或 麻 省 理工 学 院 学 习 。 另 外 一 项 纪念 方式 是 将 兰 
尼 米 德 的 1 英亩 〈 约 合 0.004 平 方 干 米 ) 土地 赠送 给 美国 ， 这 块 土地 现在 算 
是 美国 领地 。 


Maddison (2004). 


对 20 世 纪 20 年 代 中 欧 地 区 高 通货 膨胀 侵蚀 文明 社会 的 描述 ， 最 好 的 一 
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( The World of Yesterday ) 。 


Keynes(1930). 古 德 哈 特 ( Goodhart, 2015 ) 对 货币 创造 做 出 了 详尽 分 
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“Domesday” 是 古 英 语 中 审判 日 的 写法 。《 土 地 调查 清册 》 的 内 容 目 前 
可 以 在 英国 国家 档案 馆 的 网 站 上 查阅 ， 地 址 是 
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1741 年 ， 英 国政 府 在 殖民 地 执行 1720 年 订立 的 《泡沫 法 案 》， 联 营 企 
业 ( 即 可 以 由 多 数 人 持 股 ， 从 而 开展 大 规模 业务 的 企业 ) 被 判定 为 非法 企 
业 ， 所 以 银行 业 机 构 无 法 运营 ， 也 就 无 法 由 银行 来 发 行货 币 。 

Johnson (1997), p.75. 

1764 年 ， 英 国政 府 通 过 了 《货币 法 案 》， 在 殖民 地 使 用 这 些 纸币 作为 
法 定货 币 被 判定 为 非法 。 但 正如 文中 提 到 的 那样 ， 是 否 具备 法 律 认 可 的 地 
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31. 


位 远 远 不 如 是 否 被 交易 中 的 各 方 所 接受 重要 。 各 州 政府 发 行 的 纸币 畅行 无 
阻 地 流通 了 很 多 年 。 关 于 这 段 插曲 可 参考 Grubb (2015), Celia and Grubb 
(2014)and Priest (2001), 

Franklin (1767) in Labaree, Vol. 14, pp. 34-5. 

马萨诸塞 州 可 能 是 个 例外 ( Priest, 2001 ) 。 

Harris (2008). 

自由 银行 时 期 结束 后 ， 这 个 比例 出 现 了 大 逆转 。 

1839 年 和 1859 年 出 现 过 两 次 短暂 的 中 止 兑 换 黄 金 的 事件 。 但 是 纸币 价 
格 根据 其 使 用 地 离 发 行者 总 部 的 距离 还 是 会 存在 一 个 折扣 率 。 

Gorton (1989). 

这 些 数据 来 自 2014 年 各 国 央行 的 统计 。 

古 德 哈 特 (Goodhart, 2015 ) 的 观点 极 具 说 服 力 。 当 然 ， 也 有 很 多 证 
明 不 负责 任 的 案例 ， 放 款 人 为 了 使 借款 人 对 金融 行业 的 运作 保持 乐观 ， 仪 
总 低 收入 人 群 借入 他 们 根本 无 法 偿还 的 款项 。 

Gibbon (1776), Vol. 1, p. 282. 

2007 年 9 月 ， 英 国 北 岩 银行 初 现 倒闭 的 苗头 ， 很 多 去 挤兑 的 储户 居然 乐 
意 拿 着 银行 开 出 的 支票 就 离开 。 


2007 年 春 至 2009 年 春 这 段 时 间 内 ， 市场 对 面值 50 英 镑 纸币 的 需求 增长 
了 28%， 与 其 他 面值 纸币 的 增 量 相 比 超出 一 倍 。 可 在 以 下 网 址 查阅 英格兰 
银行 的 统计 : http://www.bankofengland.co.uk/banknotes/Pages/about/ 
stats.aspx#1, 

Bernanke and James (1991). 

2013 年 ， 摆 脱 宗教 基金 会 因为 这 句 话 起 诉 了 美国 财政 部 ， 这 是 一 个 由 
无 神 论 者 组 成 的 组 织 ， 他 们 的 理由 是 每 次 使 用 美元 的 时 候 ， 他 们 都 “被 迫 版 
依 于 ”一 个 他 们 根本 不 相信 的 神 。 美 国 地 区 法 官 小 哈 罗 德 : 保 尔 驳回 了 这 桩 诉 
讼 ， 理 由 是 这 句 座右铭 具有 长 期 的 历史 意义 ， 而 且 不 会 对 无 神 论 者 构成 * 严 
重 的 负担 ”。 

2009 年 ， 朝 鲜 元 对 内 贬值 ， 朝 鲜 居 民有 一 周 的 时 间 将 手中 持 有 的 旧版 
朝鲜 元 兑换 成 新 版 ， 而 新 版 纸币 面值 比 旧版 直接 少 了 两 个 零 。 

Roberts (2014), p. 771. 


32. 如 果 读 者 有 兴趣 进一步 了 解 恶性 通货 膨胀 对 德国 社会 、 政 治 的 影响 ， 
可 以 参阅 费 尔 德 曼 (Feldman, 1993 ) 的 研究 。 


33. 此 处 的 万 亿 采 用 当代 计算 标准 ， 即 万 亿 =1 000 000 000 000, 
34. 半 个 世纪 的 通货 膨胀 史 ， 可 见 戴 维 . 费 希 尔 (David Fischer, 1996 ) 。 
35. .比如 Holzer (1981) 和 Cato Institute (2014), 


36. 历史 上 有 一 段 时 期 ， 尤 其 是 19 世 纪 ， 包 括 美国 在 内 的 一 些 国家 实行 过 
金 银 复 本 位 制 。 两 种 贵金属 之 间 市 场 价格 的 相对 波动 导致 这 种 体制 相当 不 
稳定 ， 因 为 价格 较 高 的 那 一 种 金属 往往 会 退出 流通 。 美 国 本 土 是 在 南北 战 
争 期 间 终止 复 本 位 制 的 。 


37. 黄金 价格 记录 可 见 英格兰 银行 官网 和 www.kitco.com。 
38. 数据 来 自 Diggers and Dealers, Kalgoorlie, Western Australia。 


39. 纽约 联邦 储备 银行 保管 的 黄金 大 多 数 是 为 海外 所 有 者 代 管 的 。 美 国 自 
己 的 官方 储备 大 多 放 在 诺 克 斯 城堡 中 。 


40. 最 有 具 讽 刺 意 味 的 是 ， 正 好 在 200 年 后 的 同一 个 月 ， 原 本 被 皮特 剥夺 的 央 
行货 币 政策 自主 权 在 戈 登 .布朗 (Gordon Brown ) 任 首 相 期 间 得 到 恢复 。 


41. Speech to the Democratic National Convention in Chicago, 9 July 
1896. 


42. Keynes (1923a), p. 172. 

43. 比如 ， 可 参考 Greenspan (1966). 

44. 读者 可 以 在 世界 黄金 协会 的 网 站 上 查询 到 黄金 储备 数据 。 
45. Friedman and Schwartz (1963), Friedman (1960). 

46. Sims (2013). 

47. Hahn (1982), p. 1. 

48. Arrow (1951), Arrow and Debreu (1954), Debreu (1951). 


49. 在 他 们 的 研究 框架 中 ， 如 果 预 期 某 些 人 会 违背 自己 的 承诺 ， 那 么 拍卖 
过 程 中 可 能 就 不 允许 无 法 执行 的 竞价 行为 存在 。 这 将 使 贸易 带 来 的 好 处 大 
大 降低 。 最 终 可 能 会 演变 成 整个 社会 无 法 进行 任何 交易 。 最 理想 的 结局 需 
要 拍卖 中 的 所 有 竞价 都 能 得 以 执行 。 

50. O’Neill (2002), Reith Lectures, No. 1. 


52. 


53. 


54. 


伟大 的 经 济 学 家 保罗 - 萨 缪 尔 森 ( Paul Samuelson, 1958 ) 对 一 个 由 “ 代 
际 交 替 ” 的 人 口 组 成 的 经 济 体 进行 过 详细 分 析 。 

使 用 货币 能 够 帮助 人 们 克服 双方 正好 有 需求 的 制约 ， 以 及 以 物 易 物 模 
式 对 人 类 贸易 造成 制约 等 问题 都 在 卡尔 : 门 格 尔 (Carl Menger, 1892 ) 的 研 
究 中 得 到 了 很 好 的 梳理 ， 清 涛 信 宏 和 兰 德尔 : 赖 特 (Nobuhiro Kiyotaki and 
Randall Wright, 1989 ) 还 专门 就 此 问题 建立 了 模型 。 

Kiyotaki and Moore (2002). 货币 和 邪恶 到 底 哪 一 个 先 出现 ? 如 果 用 
《圣经 -创世纪 》 的 记录 来 说 ， 和 邪恶 产生 在 伊甸园 里 ， 远 早 于 货币 。 但 离 创 
世 不 远 ， 在 《 旧 约 : 申 命 记 》 里 ， 上 帝 命 令 摩 西 :“ 你 们 要 用 钱 向 他 们 买 粮 
吃 ， 也 要 用 钱 向 他 们 买 水 喝 。” 

哈 蒙 德 ( Hammond,1975 ) 指出 ， 对 于 这 种 代 际 交 芭 模型 ， 最 佳 的 结 
局 是 达成 跨 世代 博弈 的 合作 均衡 。 用 当代 博弈 论 的 专业 词汇 来 讲 ， 如 果 每 
个 世代 由 一 个 单独 的 个 体 作为 代表 ， 那 么 均衡 状态 指 的 就 是 “ 子 博弈 精 
炼 ”( sub-game perfect ) 且 “ 不 用 重新 商议 ”。 

Willetts (2010). 

Binswanger (1994). 


此 处 观点 搞 自 1809 年 “关于 更 新 银行 业 法 案 ” 的 辩论 。 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


抢 银行 与 建 银行 有 何 区 别 ? 
贝 托 尔 特 - 布 莱 希 特 
《三 便士 歌剧 》，1928 年 
“卓越 的 融资 行为 ”不 是 合法 的 银行 业 从 业 行 
为 ， 银 行业 里 那些 “卓越 的 金融 家 们 ”不 是 骗 


子 就 是 流氓 。 
休 : 麦 卡 洛克 
货币 审计 员 ，1863 年 12 月 
历史 学 家 马克 斯 : 黑 斯 廷 斯 ( Max Hastings ) 在 讨论 “一 战 ?爆发 的 原因 时 ， 


曾经 引用 过 一 段 1910 年 的 对 话 ， 对 话 者 是 英国 陆军 士官 学 校 的 一 名 学 生 和 
他 的 指挥 官 。 学 生 非 常 自信 地 说 ， 只 有 ”政客 们 令 人 难以 置信 的 愚蠢 ” 才 会 
导致 一 场 覆 盖 整 个 欧洲 的 战争 。 陆 军 准 将 亭 利 威尔逊 (Henry Wilson) 答 


复 说 :“ 你 面临 的 唯一 可 能 性 就 是 令 人 难以 置信 的 轧 吉 。” 


许多 人 都 会 认为 “ 令 人 难以 置信 的 电大 "也 是 最 近 这 场 金 融 危机 的 祸根 之 
一 ， 即 银行 家 都 是 邪恶 的 ， 央 行 的 官员 都 是 无 能 的 。 当 然 ， 此 次 危机 爆发 
以 及 演变 过 程 中 的 一 系列 事件 都 令 许多 身 处 其 中 的 人 措手不及 ， 这 和 “一 
战 ”给 当时 的 人 们 的 感觉 是 一 样 的 。 如 果 把 2007~2009 年 的 金融 危机 归罪 
于 某 些 个 人 ， 肯 定 会 衍生 出 很 多 茶余饭后 的 谈资 ， 但 事实 上 这 场 危机 并 非 
个 人 能 力 可 以 影响 。 如 果 把 当时 雷 曼 兄弟 的 首席 执行 官 迪克 : 富 尔 德 ( Dick 
Fuld) 或 者 苏格兰 皇家 银行 的 首席 执行 官 弗 雷 德 : 古 德 温 视 为 破坏 整个 金融 
体系 的 罪魁 祸首 ， 可 能 能 够 满足 普通 人 指摘 和 谴责 负 啡 者 的 心理 诉求 
可 能 现实 当中 也 没 法 对 这 些 所 谓 的 罪人 加 以 羞辱 一 “但 如 果 我 们 真 的 这 么 
看 待 危机 的 话 ， 现 在 回头 看 去 ， 根 本 无 法 解释 为 什么 那么 多 人 、 那 么 多 银 
行 以 及 那么 多 国家 都 做 出 了 错误 的 决策 。 我 认为 ， 人 类 的 行为 是 受到 各 种 
因素 制约 的 ， 而 此 次 危机 背后 存在 多 股 社会 力量 ， 它 们 对 这 些 制约 因素 都 
产生 了 实质 的 影响 。 


终 庸 置疑， 世界 上 确实 存在 收 恶 的 银行 家 ， 也 存在 无 能 的 央行 官员 ， 但 至 
少 我 在 此 次 金融 危机 期 间接 触 的 绝 大 多 数 人 不 是 这 样 的 。 如 果 我 们 把 货币 
和 银行 业 体系 造成 的 问题 归 和 从 于 前 奏 或 同辈 银行 家 做 出 了 “ 令 人 难以 置信 
的 愚蠢 ”决策 ,这 只 能 说 明 我 们 过 于 自负 、 自 满 。 与 所 有 人 一 样 ， 前 吾 或 
同 辜 银行 家 所 做 的 决策 是 对 他 们 所 处 的 环境 的 反应 。 作 为 个 体 ， 他 们 已 经 
尽力 尝试 使 自己 的 行为 看 上 去 合情合理 ， 只 是 没 想到 这 些 个 体 行为 产生 的 
综合 效应 是 灾难 性 的 。 因 为 在 危机 中 ， 任 何人 都 无 法 左右 其 他 个 体 的 行 


为 ， 所 以 在 整个 危机 期 间 ,一些 关键 性 人 物 在 采取 行动 时 的 出 发 点 都 是 维 
护 自 身 利益 ， 因 为 其 他 对 手 方 都 在 尽 最 大 努力 保障 他 们 自己 的 利益 。 由 于 
各 种 各 样 的 条 件 制约 ， 他 们 无 法 与 其 他 对 手 方 达成 合作 关系 ， 所 以 最 终 各 
方 都 遭遇 更 差 的 结局 ， 这 是 因 徒 困境 的 一 个 典型 案例 。 


各 大 银行 也 面临 着 办 徒 困 境 。 假 设 在 危机 显现 之 前 ， 它 们 自觉 终止 了 高 风 
险 型 放贷 业务 ， 停 止 了 复杂 衍生 品 工具 的 交易 ， 并 且 降 低 了 杠杆 水 平 ， 那 
么 短期 之 内 它们 的 赢利 水 平 肯定 会 低 于 竞争 对 手 。 出 现 这 种 情况 的 机 构 , 

在 这 种 经 营 策略 的 效果 充分 体现 出 来 之 前 ， 其 高 管 人 员 可 能 失业 ， 基 层 员 
工 可 能 会 跳槽 到 愿意 继续 开展 高 风险 业务 从 而 发 放 更 多 奖金 的 银行 。 即 便 
银行 充分 意识 到 业务 的 风险 程度 ， 它 们 也 仍然 愿意 采取 从 众 的 行为 。 这 种 
两 难 选择 的 最 佳 案例 是 ( 当时 全 球 最 大 的 银行 ) 花旗 银行 首席 执行 官 查 克 . 
普 林 斯 ( Chuck Prince) 当年 曾 说 过 的 最 有 名 (也 可 以 说 最 臭名 昭著 ) 的 
一 句 话 :“ 只 要 音乐 还 在 继续 播放 ， 你 就 应 该 起 身 跳 舞 。 我 们 仍 在 跳舞 。” 


B 实 一 =e SIE r 至 | 2007F11 =e TEIA I 上 +t 
Naf a ea aa STATO Ce ee 
他 在 刚 入 职 的 时 候 就 不 再 跟随 风险 的 音乐 跳舞 ”他 的 任期 可 能 早 就 结束 
了 。 所 以 ， 在 一 场 危机 当中 ， 银 行家 们 和 经 济 体 中 的 各 类 参与 者 们 面临 的 
表面 问题 挟 “ 令 人 难以 置信 的 轧 压 ”, 而 更 深层 次 的 问题 是 市 场 参与 者 之 间 
无 法 找到 有 效 的 合作 方式 。 在 危机 解除 之 后 。 人 们 可 以 很 容易 从 事后 的 分 
析 中 看 出 通过 一 些 配套 行动 可 以 有 效 避 免 危机 的 发 生 ， 但 在 当时 的 情境 之 
下 ， 没 有 人 有 动力 采取 这 些 行动 。 


在 危机 持续 期 间 ， 我 发 现 对 过 去 历史 事件 的 研究 比 依靠 计量 经 济 学 建 模 
ne 更 能 说 明 问 

aj 次 金融 危机 与 历史 上 任何 一 “可 能 完全 一 致 , 但 
Ub Ne A 
然 会 将 其 与 北美 地 区 上 二 次 大 规模 银行 经 营 失败 的 惨痛 教训 ， 也 就 是 20 世 
纪 30 年 代 的 经 济 大 萧条 时 期 进行 对 比 ， 在 针对 此 次 危机 的 讨论 中 ， 本 - 伯 南 
克 以 对 当年 历史 有 深入 了 解 的 学 者 身份 为 全 球 央行 行 长 们 带 来 了 全 新 的 视 
角 ， 让 我 们 进一步 看 清 自己 面临 的 问题 ，20 世 纪 30 年 代 ， 美国 银行 业 体系 
的 崩 渍 是 相当 彻底 的 ， 以 至 富兰克林 -罗斯 福 总 统 1933 年 3 月 就 任 之 后 的 一 
周 之 内 就 宣布 全 国 银行 放假 ( 当年 这 个 假期 持续 了 整整 一 周 ) ， 假 期 内 所 
eae 
= EB IS BYR RIERA ， 他 通过 广播 讲话 讨论 了 “ 粮 
es 


我 们 的 一 些 银行 家 们 ， 在 管理 民众 资金 的 过 程 中 逐步 暴露 出 自己 的 无 


能 或 诡 诈 的 本 性 。 当 然 ， 对 于 绝 大 多 数 银行 而 言 ， 这 种 无 良 银行 家 只 
是 特例 ， 但 这 帮 人 的 存在 确实 给 当前 的 美国 民众 造成 了 不 安全 感 ， 而 
且 让 民众 的 心中 对 所 有 银行 家 都 起 疑 ， 让 民众 认为 一 小 撮 老 鼠 屎 坏 了 


整个 银行 业 的 一 锅 汤 。 由 


2008 年 ， 我 们 确实 又 遭遇 了 一 次 “糟糕 的 银行 经 营 状 况 ”,“ 一 小 撮 老 鼠 
屎 ”的 恶劣 行径 经 过 媒体 的 反复 强调 ， 最 后 真 的 “ 坏 了 一 锅 汤 ”。 


银行 已 经 成 为 人 类 日 常生 活 的 一 部 分 。 大 多 数 人 都 会 定期 到 银行 取现 金 、 
付 账单 或 者 办 贷款 。 银 行 其 实 也 是 很 危险 的 机 构 。 它 们 身 处 整个 金融 体系 
炼金 术 的 核心 。 我 在 前 面 第 二 章 已 经 介绍 过 ， 银 行 是 创设 货币 的 主体 ， 其 
主 业 是 向 有 风险 的 借款 人 发 放贷 款 ， 而 在 过 程 中 创造 了 吸收 储 荔 这 种 副 产 
品 。 这 些 储 蓄 就 是 老百姓 使 用 的 货币 。 银 行 有 能 力 把 短期 负债 转变 为 长 期 
资产 。 从 本 质 上 讲 ， 其 借款 的 周期 短 ， 而 放贷 的 周期 长 。 所 以 ， 任 何 程度 
的 信任 危机 都 会 影响 银行 的 稳健 程度 ， 不 管 这 种 信任 危机 是 真实 的 还 是 腾 
想 的 。2008 年 ， 多 家 大 型 跨国 银行 倒闭 ， 不 仅 威 胁 了 全 球 金融 体系 的 稳健 
运行 ， 并 且 极 有 可 能 引发 又 一 次 经 济 大 萧条 ， 而 这 些 银行 的 倒闭 有 着 必然 
的 内 在 关联 。 纵 观 19 世 纪 和 20 世 纪 ， 银 行业 危机 发 生 的 频率 还 很 高 ， 在 英 
国 和 美国 ， 几 乎 每 10 年 就 会 遇 到 一 次 。 本 次 危机 的 很 多 发 展 轨迹 其 实时 在 
1825 年 英国 的 金融 危机 当中 就 出 现 过 : 海外 借贷 规模 的 高 速 扩张 ， 股 市 高 
涨 ， 央 行 力图 稳定 物价 ， 银 行业 体系 月 汗 ， 民 众 对 银行 私下 的 紧密 勾 连 过 
分 担忧 ， 缺 乏 有 效 监 管 ， 央 行 出 面 购买 政府 债券 ， 以 及 央行 紧急 救助 整个 
银行 业 等 。 所 有 事情 看 上 去 都 如 出 一 输 。 


银行 的 出 镜 率 也 很 高 。 在 纽约 、 伦 敦 和 其 他 世界 大 城市 ， 整 个 城市 的 天 际 
线 都 是 由 银行 的 办 公 大 楼 组 成 的 。 即 便 在 离 金融 危机 震中 很 远 的 世界 另 一 
端 , 也 就 是 在 新 西 兰 首都 奥克兰 的 海港 边 ， 你 能 看 到 的 最 高 的 几 幢 大 楼 仍 
然 是 由 跨国 金融 机 构 命 名 的 : LRT. ART. ZARIT AR 
银行 、 西 太平 洋 银 行 、 美 国 国际 集团 、 苏 黎 世 银 行 、 普 华 永 道 、 德 勤 和 安 
永 。 位 于 伦敦 的 历史 悠久 的 英国 板 球 主场 罗 德 体育 场 也 被 美国 公司 JP. 摩 
根 冠 名 。 银 行 不 仅 在 实体 建筑 上 比较 显眼 ， 它 们 在 人 类 社会 的 金融 架构 中 
也 居于 显著 位 置 。 它们 是 全 球 经 济 中 体 量 最 大 的 参与 者 。 全 球 范 围 内 最 大 
的 银行 是 中 国 工 商 银行 。 在 一 个 不 平等 现象 异常 突出 的 世界 里 ， 如 果 仅 看 
银行 的 体 量 ， 它 们 的 地 位 显得 异常 平等 。 以 全 球 总 资产 排 前 20 名 的 银行 而 


Vr 
言 ， 资 产 最 多 的 一 家 比 资产 最 少 的 一 家 仪 高 出 一 倍 。 


但 是 ， 这 20 家 银行 加 在 一 起 ，2014 年 的 总 资产 达到 了 42 万 亿美 元 ， 而 当 
年 全 球 各 国 的 GDP 总 量 仅 为 80 万 亿美 元 ， 这 20 家 银行 的 资产 差不多 占 到 全 


球 银行 总 资产 的 40%。 (在 拥有 排名 前 20 名 的 银行 的 国家 榜 单 中 ,中 


国 、 法 国 和 美国 并 列 第 一 ， 各 有 4 家 ; 日 本 和 美国 各 有 3 家 ， 德 国 和 西班牙 
各 有 1 家 。 如 果 扩 大 到 世界 最 大 的 50 家 银行 的 话 ， 有 10 家 是 中 国 的 银行 ， 


其 他 都 分 布 在 主要 工业 化 国家 。 由 


体 量 大 小 虽然 有 助 于 决定 银行 能 力 的 大 小 ， 但 不 能 决定 银行 在 整个 社会 中 
的 角色 。 正 如 《三 便士 歌剧 》 中 的 马克 西 斯 说 的 那样 ， 当 一 个 人 有 能 力 开 
设 银行 从 而 发 行货 币 的 时 候 ， 他 还 会 冒 着 坐牢 的 风险 去 抢 银行 吗 ? 抢劫 者 
和 创始 者 都 被 银行 所 吸引 ， 其 实 都 是 由 于 银行 代表 着 货币 的 来 源 。 但 2008 
年 9 月 ， 银 行 恰 恰 是 没有 货币 的 。 银 行 每 天 都 在 接连 不 断 地 失去 货币 供 

应 ， 因 为 原本 将 大 额 资 金 借 给 银行 的 人 们 突然 拒绝 发 放 新 贷款 了 。19 世 纪 
常见 的 银行 挤 苋 ， 往 往 是 个 人 储 荔 者 产生 恐慌 而 排队 到 银行 网 点 去 提取 自 
己 的 资金 ,这 次 情况 不 一 样 ， 临 时 改变 主意 的 是 货币 市 场 基金 和 对 冲 基 金 
这 样 的 机 构 投 资 者 。 当 无 法 从 市 场 机 构 投资 者 身上 继续 获得 资金 之 后 ， 银 
行 不 得 不 回收 贷款 、 变 卖 资产 ， 甚 至 在 某 些 特定 情况 下 ， 必 须 向 自己 本 国 
的 央行 求援 。 危 机 爆发 之 前 ， 各 家 银行 都 能 享有 最 优惠 的 借款 利率 。 危 机 
爆发 期 间 ， 银行 可 以 借贷 的 利率 水 平 疯 涨 ， 在 极端 情况 下 ， 不 论 支 付 什么 
样 的 成 本 都 借 不 到 钱 ， 这 就 是 说 借 不 到 钱 的 银行 已 经 在 市 场面 前 毫 无 清白 
WS. 几乎 全 球 所 有 大 型 银行 都 从 本 国政 府 接受 了 直接 或 间接 的 支持 
(“救助 ”) 。 


本 书 第 一 章 讲述 了 银行 业 体系 在 所 谓 的 衍生 工具 ( 将 在 第 四 章 当 中 详细 展 
ANA) ， 也 就 是 用 数学 开展 金融 业务 的 模式 爆发 式 增 长 的 背景 下 迅速 扩 
张 的 历史 。 这 很 难 不 令 人 联想 到 “泰坦 尼克 ”号 一 一 当时 被 奉 为 工程 技术 的 
及 世 之 举 的 巨轮 ， 没 人 会 想到 这 艘 船 会 在 处 女 航 时 就 沉没 。 但 在 “泰坦 尼 

克 ” 号 的 案例 当中 ， 我 们 失去 的 是 一 艘 大 型 邮轮 ， 而 不 是 一 个 舰队 。2008 
年 ， 整 个 银行 业 舰 队 都 危在旦夕 。 


传统 意义 上 ， 银 行业 务 是 为 客户 管理 储蓄 资金 ， 同 时 审慎 地 发 放贷 款 ， 这 
是 值得 全 社会 尊重 的 金融 服务 ， 但 同时 也 存在 “出 色 的 融资 行为 ”, 也 就 是 
一 些 让 人 看 不 清真 实行 动 的 金融 举措 ， 两 种 执业 行为 之 间 的 界限 其 实 一 直 
比较 微妙 。 全 球 前 几 大 银行 的 高 管 们 好 高 玖 远 ， 银 行 的 办 公 大 楼 高 答 入 

云 ， 他 们 的 办 公 室 位 于 摩天 大 楼 的 顶层 ， 而 他 们 的 雇员 则 层 层 渗透 银行 业 
体系 的 各 个 层面 ， 保 持 着 对 开展 交易 的 市 场 的 操控 能 力 。 投 资 银行 可 以 被 
视 为 当今 社会 “出 色 的 融资 行为 ”的 最 佳 执行 者 ， 它 们 创设 的 新 型 金融 工 

具 ， 被 某 些 人 批评 为 “对 社会 无 用 的 废物 ”, 同时 也 被 录 些 人 奉 为 “遵照 上 帝 
旨意 开展 的 工作 ”。 ( 洁 ) 大 型 跨国 银行 在 全 球 的 名 气 大 ,在 危机 期 间 都 接受 
了 纳税 人 的 救助 ， 而 且 看 上 去 似乎 一 直 在 各 种 各 样 的 丑闻 当中 无 法 目 圆 其 
说 ， 把 这 些 原因 综合 起 来 分 析 就 不 难 理解 为 何 银行 不 受 老百姓 欢迎 了 。 我 
认识 的 一 些 银 行家 在 出 席 高 档 聚会 的 时 候 都 不 愿 承认 自己 的 职业 ， 这 当然 
折射 出 他 们 那 种 本 行业 清白 己 失 的 心态 。 正 如 本 章 开头 引用 的 名 言说 的 那 


样 ， 事 情 从 来 不 是 如 此 的 。 


1873 年 ， 英 国政 治 经 济 学 家 、《 经 济 学 人 》 编 辑 沃尔特 : 白 芝 浩 出 版 了 一 
本 书 ， 被 后 来 人 奉 为 应 对 金融 危机 的 《圣经 》。 《伦巴 底 街 》 非 常 成 功 地 
向 读者 们 介绍 了 银行 业 和 货币 市 场 ， 并 且 提 出 英格兰 银行 其 实 可 以 且 应 该 
在 危机 期 间 向 银行 业 体 系 提供 临时 性 金融 支持 ， 以 避免 此 前 多 次 发 生 的 银 
行业 倒闭 浪潮 。 白 芝 浩 心 知 肚 明 ， 银 行业 危机 是 市 场 经 济 体 特有 的 顽疾 。 
他 最 早 提出 央行 应 该 履行 最 后 贷款 人 的 职责 ,这 个 观点 已 经 变 成 了 现代 经 
济 学 教科 书 的 常识 之 一 ， 并 且 经 常 被 当代 央行 管理 者 们 作为 2008 一 2009 年 
发 放 救 市 资金 的 理由 ， 但 这 个 理论 肿 须 更 新 。 自 白 芝 浩 提出 这 套 理 论 以 
来 ， 银 行业 已 经 发 生 了 太 多 变化 ， 如 果 再 让 白 芝 浩 回 到 现代 ， 他 臣 怕 已 经 
认 不 出 银行 业 的 面目 了 。 
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在 白 芝 浩 的 经 典 著 作 问 世 之 后 的 一 个 世纪 里 ， 整 个 银行 业 的 体 量 相对 于 
GDP 的 比例 从 总 体 上 讲 是 比较 稳定 的 。 但 在 最 近 这 50 年 里 ， 银 行 资产 负债 
表 增 长 之 迅猛 ， 银 行业 资产 集中 度 之 高 ， 整 个 行业 承担 的 风险 之 巨大 ， 只 
怕 白 芝 浩 在 世 也 无 法 看 清 银行 业 的 真实 面 狐 了 。 如 今 仪 JP: 摩 根 一 家 的 资 
产 总 额 占 整 个 美国 银行 业 总 资产 的 比例 就 等 同 于 1960 年 排名 前 10 的 银行 


的 资产 总 量 。 


如 果 以 总 资产 计算 ，100 年 前 ， 美 国 银行 业 的 规模 差不多 相当 于 其 年 度 
GDP 的 20%， 而 如 今 这 个 比例 已 经 达到 了 100%。 英 国 只 能 算是 一 个 中 等 
规模 的 经 济 体 ， 但 有 大 量 跨国 大 型 银行 的 总 部 集中 在 这 里 ， 银 行 资 产 总 额 
相对 于 GDP 的 比例 的 增长 更 是 明显 ， 从 以 前 的 50% 涨 到 了 500% 以 上 。 银 
行业 规模 的 快速 扩张 大 多 数 都 是 在 最 近 50 年 当中 发 生 的 ， 而 且 在 规模 增长 
的 同时 ， 也 更 集中 : 越 是 大 型 的 机 构 扩 张 越 快 。 如 今 ， 美 国 前 10 名 的 银行 
资产 总 量 相当 于 其 GDP 的 60%， 比 50 年 前 的 前 10 名 银行 的 总 和 占 比 提高 了 
6 倍 。 在 英国 ， 前 10 名 银行 持 有 的 资产 总 量 相 当 于 GDP 的 450% 还 要 多 ， 巴 
克 莱 银 行 和 汇丰 银行 的 资产 总 量 都 分 别 超过 了 英国 的 GDP。 


在 银行 的 资产 负债 表 以 爆炸 式 速度 膨胀 的 同时 ， 与 资产 负债 相关 的 风险 也 
同比 加 大 。 白 芝 浩 时 代 常 见 的 银行 杠杆 率 〔 总 资产 与 股东 权益 的 相对 比 
Bl) 大 概 是 6 信 。( 3 在 此 次 危机 爆发 前 的 几 年 里 ， 主 要 工业 化 国家 的 银行 
体系 的 杠杆 率 已 经 可 以 称 得 上 是 天 文 数字 了 。 


各 家 银行 是 如 何 陷入 这 种 危险 境地 的 ? 如 果 我 们 的 经 济 体 当中 没有 银行 体 
系 ， 那 么 民众 无 法 收 到 工资 薪酬 ， 无 法 支付 账单 ， 无 法 办 理 贷 款 ， 也 无 法 


开展 其 他 交易 ， 整 个 经 济 体 的 运转 都 将 因此 陷入 停滞 。 银 行业 处 在 整个 支 
付 体系 的 中 心 。 与 电力 供应 一 样 ， 银 行业 对 整个 经 济 体 的 重要 性 不 能 仅仅 
按照 其 创造 的 就 业 机 会 或 其 对 GDP 的 贡献 来 进行 判断 。 由 于 银行 在 整个 经 
济 基础 架构 中 的 天 键 地 位 ， 市 场 坚 信 没 有 哪个 国家 的 政府 会 放任 银行 倒 
闭 ， 因 为 银行 的 倒闭 将 对 所 有 人 的 支出 和 接收 款项 的 需求 造成 巨大 影响 。 
债权 人 仍然 愿意 按照 比 常规 市 场 利率 更 低 的 利率 向 银行 放贷 ， 主 要 就 是 因 
为 债权 人 相信 即便 银行 业 真 的 出 了 问题 ， 纳 税 人 也 会 为 这 些 问 题 埋单 ， 事 
后 证 明 这 些 债权 人 的 想法 是 正确 的 。 


当 金 融 体 系 的 各 项 功能 呈现 出 高 度 关联 的 状态 时 ， 任 何 一 个 局 部 发 生 的 问 
题 都 可 能 对 整个 经 济 运行 的 核心 服务 造成 混乱 一 一 比如 支付 体系 、 货 币 的 
角色 和 工业 生产 所 需 的 资金 拨 备 等 。 如 果 这 些 功能 受到 重大 威胁 ， 各 国政 
府 也 不 可 能 袖手旁观 。 提供 这 些 服务 的 机 构 简 而 言 之 就 是 重要 而 不 倒 。 


@) 明白 这 些 道理 ， 所 以 ， 越 是 那些 承担 巨大 风险 的 银行 机 构 ， 
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更 有 动力 去 冒 更 大 的 风险 ， 在 经 营 良好 的 时 期 ， 银 行 的 利润 都 分 配给 了 股 
东 和 员工 ; 经 营 不 佳 的 年 份 ， 纳 税 人 要 为 它们 的 损失 埋单 。 对 银行 而 言 ， 
这 就 是 二 场 稳 赢 的 猜 硬币 游戏 ; 正面 我 赢 “背面 你 〈 纳税 人 ) 输 。 追 逐 更 
高 的 风险 意味 着 持续 扩大 经 营 规模 ， 意 味 着 在 经 济 运行 中 占据 更 重要 的 地 
位 ， 意 味 着 获得 更 多 隐 性 的 公众 补助 ， 循 环 往复 之 后 “刺激 着 银行 冒 更 大 
的 风险 一 用 《金融 时 报 》 o ( Martin Wolf ) 的 话 
i ,这 就 是 “ hiss ah ” 行 ， 其 是 J 行 ， 
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推动 它们 的 放贷 业务 。 


来 自 公 众 的 隐 性 支持 其 实 不 是 什么 新 鲜 事 ， 但 是 银行 还 是 充分 利用 了 这 种 
现象 来 帮助 自己 融资 ， 并 且 银 行 从 机 构 进 行 短 期 融资 的 行为 ( 也 被 称 为 批 
发 融资 ) 越 来 越 频繁 ， 形 成 了 自然 人 和 小 商户 储蓄 之 外 的 另 一 个 重要 资金 
来 源 。 此 次 危机 爆发 前 的 30 年 间 ， 美国 的 批发 融资 平均 久 期 ( 即 贷款 的 存 
续 期 ) 缩短 了 2/3， 美 国 的 则 缩短 了 3/4， 在 同一 时 期 内 ， 银 行 也 越 来 越 依 
赖 批发 融资 。 受 其 影响 ， 银 行 的 资产 久 期 错 配 变 得 更 为 严重 ， 说 得 更 深入 
一 些 ， 也 就 是 银行 持 有 的 久 期 较 长 的 企业 和 家 庭 贷 款 等 长 久 期 资产 的 规 
模 ， 与 从 对 冲 基 金 等 机 构 获 得 的 批发 融资 等 短 久 期 资产 的 规模 已 经 无 法 匹 
配 。 


融资 成 本 低廉 必然 促使 银行 放贷 业务 增长 。 随 着 银行 体 量 增长 ， 公 众 对 其 
给 予 的 隐 性 支持 也 更 多 。 据 国际 货币 基金 组 织 测算 ，2011 年 ， 主 要 经 济 体 
的 公众 对 银行 业 的 隐 性 支持 资金 大 概 在 2 000 亿 ~3 000 亿 美元 。 银 行 体 量 
越 大 ， 看 上 去 它们 就 越 是 重要 而 不 能 倒 ， 市 场 越发 确信 纳税 人 会 对 处 于 困 
境 中 的 银行 施 以 援手 。 但 市 场 上 能 够 发 放 的 优质 贷款 或 开展 的 优质 投资 项 


目的 数量 是 有 限 的 。 银 行 做 出 的 投资 决策 只 会 令 风 险 越 来 越 高 。 令 这 种 局 
面 变 得 更 让 人 忧心 避 刷 的 情况 是 ， 各 大 银行 之 间 开 始 对 赌 ， 猜 测 它 们 已 经 
发 放 的 贷款 是 否 会 得 到 足 额 偿付 。 当 部 分 存量 贷款 遭遇 违约 的 时 候 ， 参 与 
赌局 的 银行 必然 产生 巨额 亏损 。 压 死 骆驼 的 最 后 一 根 稻草 就 是 银行 资产 负 
债 表 上 的 流动 性 资产 数额 极 少 ， 如 果 银 行 无 法 继续 获得 短期 融资 ， 那 么 它 
们 的 风险 敞 口 将 彻底 暴露 。 在 不 到 50 年 的 时 间 里 ， 英 国 各 家 银行 持 有 的 流 
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整个 金融 行业 资产 负债 表 走 上 快速 扩张 道路 的 转折 点 就 是 金融 业 资 产 负 债 
表 规 模 与 居民 和 企业 经 济 行为 的 脱钩 。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 一 系列 去 监管 措 
施 和 衍生 品 的 出 现 给 整个 金融 行业 带 来 了 两 方面 的 影响 。 一 方面 ， 银 行 资 
产 负债 表 的 规模 与 实体 经 济 中 居民 和 企业 的 经 济 行为 的 规模 彻底 隔绝 。 向 
企业 发 放贷 款 的 额度 受到 企业 希望 借入 款项 的 总 额 限制 。 但 是 衍生 金融 工 
具 的 交易 规模 却 没 有 受到 任何 相应 的 控制 ， 而 且 大 多 数 衍生 品 的 买卖 都 是 
大 型 银行 和 对 冲 基 金 之 间 开 展 的 对 手 交易 。 危 机 爆发 之 后 ， 整 个 市 场 上 存 
量 衍生 品 的 总 市 值 已 经 大 幅 下 降 ， 截 至 2014 年 年 末 ， 大 概 还 有 20 万 亿美 

元 多 一 点 的 水 平 ， 但 即便 如 此 ， 这 些 衍生 品 的 量 差 不 多 接近 全 球 最 大 的 20 
家 银行 资产 总 和 的 一 半 ( 并 且 与 向 家 庭 和 企业 发 放 的 贷款 总 额 处 于 同一 个 


数量 级 ) 。 


另 一 方面 ， 银 行业 务 的 重心 也 发 生 了 转移 ， 银 行 传统 的 业务 重心 是 办 理 贷 
款 ， 这 需要 对 潜在 的 贷款 人 进行 认真 的 实地 评估 ， 但 后 来 重心 转移 到 了 证 
券 交 易 ， 大 多 数 情况 下 更 强调 交易 的 执行 和 监督 。 美 国 投资 银行 的 兴起 对 
业务 重心 的 转移 发 挥 了 很 大 的 影响 力 。 在 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 约 

束 下 ， 商 业 银行 和 投资 银行 是 相互 隔离 的 ， 但 是 1999 年 该 法 案 被 废除 ， 根 
据 新 生效 的 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》“， 商 业 银行 和 投资 银行 合并 成 立 
了 大 型 混 业 经 营 银行 集团 。 原 本 以 合伙 人 制度 运作 的 独立 投资 银行 都 转型 
成 为 有 限 责任 公司 ， 摩 根 土 丹 利 在 1975 年 完成 变更 ， 雷 曼 兄 弟 于 1982 年 

完成 ， 高 盛 于 1999 年 完成 。 甚 至 英国 传统 的 共同 建设 社团 (相当 于 美国 的 
储蓄 贷款 业务 协会 ) 都 决定 转型 成 为 有 限 责任 公司 ， 从 而 使 得 自己 可 以 自 
由 地 开展 更 多 类 型 的 银行 类 业务 。 在 1990 年 之 后 采取 这 种 转型 行动 的 公司 


无 一 例外 全 部 倒闭 了 。 由 


以 上 这 两 方面 的 变化 改变 了 大 型 银行 的 商业 模式 和 企业 文化 。 一 家 银行 如 

变 得 重要 而 不 能 倒 或 者 大 而 不 能 倒 ， 它 就 可 以 在 市 场 上 以 较 低 的 价格 获 
取 资 金 ， 只 要 它 的 资金 成 本 比 对 手 的 稍微 有 利 一 些 ， 它 就 能 以 低廉 的 利率 
向 自己 的 客户 提供 贷款 ， 所 以 不 断 扩 大 经 营 规模 成 为 银行 的 一 个 主要 发 展 
目标 。 一 旦 某 家 银行 走 上 这 个 闭环 ， 它 就 能 获得 超越 竞争 对 手 的 规模 扩张 


优势 。 所 以 整个 金融 行业 的 规模 也 随 之 不 断 膨胀 。 在 金融 业 膨 胀 的 过 程 
中 ， 新 型 复杂 金融 工具 的 交易 量 也 呈现 出 同比 例 暴 增 的 趋势 ， 其 中 包括 了 
次 级 贷款 等 业务 。2003 年 11 月 ， 我 曾 在 纽约 考察 ， 当 时 我 发 现 所 有 大 型 
银行 都 在 考虑 转型 问题 ， 不 过 一 直 犹 绚 不 决 的 是 ， 自 己 要 像 花 旗 银 行 那 
样 ， 凭 借 资产 规模 优势 获得 低廉 的 资金 以 拉 开 相对 的 竞争 优势 ， 还 是 彻底 
放弃 全 球 化 战略 ， 专 注 于 成 为 某 个 特定 市 场 的 专家 。 这 种 发 展 态势 不 可 避 
免 的 结局 就 是 ， 等 到 危机 爆发 时 ， 人 花旗 银行 变 成 了 最 需要 救助 的 对 象 。 尽 
管 花旗 银行 在 市 场 和 民众 眼中 都 失去 了 可 信和 度 ， 但 是 政府 没有 放任 其 倒 
闭 ， 这 再 次 证 实 了 市 场 关 于 银行 机 构 大 而 不 能 倒 的 判断 。 


危机 爆发 之 前 ， 银 行 给 创设 和 分 析 可 供出 售 的 新 产品 的 员工 支付 了 高 额 的 
工资 和 奖金 。 但 是 整个 银行 业 并 没有 投入 足够 多 的 资源 对 资产 负债 表 的 整 
体 风 险 状况 进行 评估 。 随 着 衍生 品 和 其 他 复杂 金融 工具 的 交易 在 银行 业务 
中 的 占 比 越 来 越 高 ， 我 们 越 来 越 难以 算 清 到 底 风 险 有 多 大 。 当 然 ， 没 有 任 
何 一 位 投资 者 可 以 从 银行 自己 公告 的 信息 ， 或 者 从 其 他 公开 渠道 获得 的 信 
息 计算 出 风险 。 看 上 去 甚至 各 家 银行 都 无 法 清晰 地 了 解 自己 到 底 承 担 了 多 
大 的 风险 。 如 果 这 些 假设 都 成 立 ， 那 么 我 们 更 不 用 妄想 监管 者 能 够 根据 银 
行 提供 的 数据 充分 了 解 市 场 上 潜在 的 风险 状况 了 。 


交易 类 业务 取代 贷款 类 业务 成 为 银行 主 业 的 现象 也 促使 银行 的 企业 文化 发 
生 了 变化 。 银 行 创设 货币 的 新 方式 是 招募 数学 家 、 物 理学 家 和 工程 师 等 极 
聪明 的 人 ， 让 他 们 发 明 新 金融 工具 并 对 其 定价 ， 而 这 些 人 也 在 新 的 工作 岗 
位 上 迷失 了 自我 。 经 济 学 家 们 本 来 就 是 一 群 喜欢 自作 聪明 的 人 ， 他 们 对 以 
量化 方法 开展 金融 业务 的 趋势 鼓掌 欢迎 ， 由 此 也 带 来 了 衍生 品 交 易 的 爆发 
式 增 长 。 不 幸 的 是 ， 交 易 类 业务 的 增长 导致 了 职业 道德 水 平 的 下 降 。 市 场 
上 存在 一 种 观点 ， 认 为 聪明 的 人 就 是 有 权力 从 没有 自己 聪明 的 人 群 身上 赚 


。( 注 ) 这 种 态度 更 加 助长 了 交易 员 自 高 自 大 的 心态 “他 们 在 一 个 原本 应 
让 
生 过 一 次 或 多 次 执业 行为 不 当 的 丑闻 。 美 国 曾 被 曝 出 向 贫困 人 口 过 度 发 放 
住房 抵押 贷款 ， 英 国 也 曾 向 数 百 万 人 忽 售 不 符合 其 需求 的 年 金 或 金融 产 

品 ， 大 型 跨国 银行 还 在 自己 的 交易 员 有 业务 的 外 汇市 场 或 其 他 类 型 市 场 上 
操纵 价格 ， 而 且 跨 国 银行 对 远程 洗钱 和 逃税 ， 比 如 在 墨西哥 和 瑞士 这 种 距 
离 遥 远 的 国家 之 间 输 送 非 法 所 得 的 行为 也 无 力 阻止 ， 看 上 去 只 要 我 们 想 追 
究 的 话 ， 恐 怕 银 行业 所 做 的 错 事 吉 人 竹 难 书 。 截 至 2015 年 ， 自 2009 年 危机 
结束 以 来 ， 全 球 各 国 对 银行 的 罚款 总 额 达到 了 3 000 亿 美元 ， 可 以 说 是 一 


个 惊人 的 数字 。 


有 才华 的 年 轻 人 做 出 不 当 的 举动 往往 指 的 是 在 体育 竞技 场 上 的 行为 。 其 实 
这 个 现象 在 金融 界 也 很 常见 ， 而 且 不 是 最 近 才 出 现 的 。 早 在 1905 年 ， 年 轻 
的 凯恩斯 就 曾 在 给 朋友 利 顿 .斯 特 雷 奇 ( Lytton Strachey ) 的 信 中 与 


道 : “我 想 去 管理 一 条 铁路 或 者 创设 一 个 信托 基金 ， 或 者 至 少 在 有 钱 的 投 
ee 掌握 这 些 事情 的 原则 非常 简单 而 且 总 是 令 人 浮想 联 
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曾 因为 对 时 点 的 判断 失误 而 遭受 了 两 次 重大 挫折 。 在 临近 投资 生涯 的 终点 
时 ， 他 终于 变 得 比较 成 熟 ， 而 且 对 投机 性 投资 也 不 再 抱 有 信心 ， 他 曾 写 
道 : “ 随 着 时 间 的 流逝 ， 我 越 来 越 相信 ， 投 资 的 正确 方式 是 将 足够 分 量 的 


资金 投 给 一 家 自己 有 二 定 了 解 的 aH 和 机 期 间 各 家 银行 遭受 和 
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回心转意 。 


银行 和 其 他 金融 中 介 机 构 通 过 向 客户 提供 有 价值 的 服务 来 创造 财富 ， 但 是 
金融 机 构 捏 造 虚 假 财 富 的 风险 也 总 是 存在 的 。 从 最 极端 的 案例 来 看 ， 诈 骗 
犯 伯 尼 . 麦 道夫 (Bernie Madoff ) 和 他 所 管理 的 基金 在 很 长 一 段 时 间 内 都 
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种 会 计 原则 不 能 被 称 作 创新 ， 反 而 应 该 被 视 为 有 破坏 性 。 


我 们 在 这 一 节 已 经 介绍 了 ， 目 沃尔特 白 芝 浩 发表 他 的 经 典 论述 以 来 , 银行 
业 的 规模 、 本 质 和 文化 都 已 经 发 生 了 重大 变化 。 在 我 们 进一步 分 析 这 些 变 
化 所 带 来 的 影响 之 前 ， 我 们 需要 先 退 一 步 ， 讨 论 一 下 为 什么 银行 会 变 成 E 
种 特殊 的 机 构 。 


到 底 什 么 是 银行 


银行 是 个 什么 玩意 儿 ? 这 个 问题 的 答案 看 上 去 很 简单 。 知 名 喜剧 演员 鲍 孝 
霍 普 (Bob Hope) 曾 戏 让 地 说 过 ， 银 行 就 是 “一 旦 你 能 证 明 自 己 不 需要 


钱 。 尼 就 一 定 会 借 绘 你 钱 的 地 方 ”。 ey ae ne AIRT RA T 
实 征 需要 钱 的 。 经 济 的 持续 增长 址 要 不 断 有 新 的 役 资 来 增加 资本 积累 人 购 
买 厂房 和 设备 ， 增 加 库房 和 楼 宇 ， 包 括 办 公用 地 和 住房 等 ) ， 然 后 再 加 上 
劳动 力 和 原材料 的 供应 ， 我 们 就 能 获得 被 称 为 GDP 的 社会 总 产值 。 能 够 给 
这 种 新 增 投资 提供 资金 来 源 的 就 是 国内 外 所 有 有 储蓄 意愿 的 人 所 提供 的 储 
BRAM. 


储 蕾 余额 可 以 通过 多 种 形式 转移 给 企业 或 家 庭 形态 的 投资 者 。 企 业 可 以 留 
存 部 分 利润 作为 再 投资 的 本 金 ， 而 不 一 定 需 要 将 利润 部 分 给 股东 ; 企业 也 
可 以 直接 面向 手头 有 钱 的 储蓄 者 增发 股票 或 债券 ; 企业 还 可 以 直接 向 银行 
贷款 。 股 权 、 债券 和 银行 借款 是 企业 融资 的 最 基础 手段 ， 而 且 这 三 种 手段 


可 以 通过 复杂 的 方式 组 合 使 用 。 储 蕾 余额 可 能 受到 某 些 因 素 的 影响 而 以 不 
同 的 形态 转化 成 投资 ， 其 中 包括 政府 对 不 同类 型 的 储蓄 余额 征收 的 税率 的 
差异 ， 以 及 储蓄 者 承担 风险 的 意愿 高 低 。 但 最 重要 的 一 个 因素 或 许 就 是 普 
通 储蓄 者 都 担心 自己 没有 足够 的 能 力 去 评估 一 个 投资 项 目的 赢利 潜力 ， 也 
没有 足够 的 能 力 去 长 期 督促 投资 项 目 持续 过 程 中 的 实际 赢利 水 平 。 股 权 融 
资 (不 论 新 发 股票 还 是 留存 利润 ) 都 需要 对 企业 的 经 营 进行 认真 的 持续 监 
督 。 相 比 之 下 ， 借 款 融 资 ( 不论 是 发 行 债券 还 是 银行 借款 ) 相对 于 股权 融 
资 的 吸引 力 之 一 是 只 有 当 借 款 人 出 现实 质 违 约 时 才 需要 监督 其 经 营 行为 。 


当 企业 发 展 到 挂牌 上 市 以 后 ， 每 年 都 要 发 布 年 报 ， 公 开 赢利 状况 和 资产 负 
ny nl 
数 众 多 的 分 析 师 的 检验 ,二 储 芋 者 如 果 不 想 以 这 些 公开 信息 为 依据 进行 
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任 票 投 给 了 金融 中 介 机 构 的 产品 经 理 们 。 这 些 经 理 当中 最 知名 的 一 位 恐怕 
就 是 沃 伦 ' 巴 菲 特 (Warren Buffett) ， 他 管理 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 一 直 
保持 着 令 人 羡慕 的 业绩 ， 该 公司 总 能 收购 到 经 营 状况 良好 且 持 续 赢 利 的 公 
司 的 股权 。 购买 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 股票 的 人 们 ,如果 一 直 持 有 的 话 ， 


总 该 已 经 看 到 投资 得 到 了 稳健 区 一 个 人 在 1985 年 购 
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经 达到 161 000 美 元 ， 相 当 于 将 近 17% 的 年 化 复合 增长 率 。 如 果 投 资 者 将 
自己 的 信任 票 投 给 了 沃 伦巴 菲 特 和 他 的 团队 ， 那 么 投资 者 本 人 就 不 用 再 持 
续 关 注 他 们 所 投资 对 象 的 赢利 状况 。 在 过 去 的 一 个 世纪 里 ， 由 于 中 产 阶 级 
的 财富 大 幅 增长 ， 金 融 中 介 机 构 的 规模 也 得 到 了 长 足 发 展 。 社 会 财富 中 相 
当 大 一 部 分 已 经 通过 年 金 形式 进行 了 投资 ， 即 便 是 购买 住房 这 么 一 件 小 
事 ， 购 房 者 也 可 以 通过 和 金融 中 介 机 构 共 享 产权 来 获得 融资 。 


银行 是 一 种 特殊 的 金融 中 介 机 构 ， 它 专门 为 企业 和 家 庭 发 放贷 款 。 它 能 监 
测 借 款 人 的 现金 流 ， 因 为 其 放款 对 象 银 行 账户 上 的 资金 往来 都 在 其 眼皮 子 
底下 ， 它 随时 可 以 审阅 。 在 大 多 数 有 政府 管辖 的 地 区 ， 法 律 对 银行 的 定义 
就 是 能 够 吸收 家 庭 和 企业 存款 的 机 构 。 一 家 银行 能 够 通过 揽 储 或 创设 凭证 
来 提高 储蓄 余额 ， 也 可 以 发 行 其 他 类 型 的 债券 工具 ， 也 可 以 增加 股东 投资 
的 权益 。 在 沃尔特 : 白 芝 浩 的 时 代 ， 银 行 资产 的 主要 组 成 部 分 是 贷款 和 所 持 
有 的 政府 债券 ， 其 负债 主要 是 居民 储 著 余 额 和 股东 权益 。 当 今 银行 的 资产 
负债 表 结 构 更 复杂 ， 但 是 与 历史 形态 还 是 保持 了 一 定 程度 的 相似 性 。 我 们 
以 2014 年 年 末 美 国 银行 资产 负债 表 的 简化 版 为 例 来 说 明 这 一 点 。 在 这 段 时 
期 ， 该 银行 的 总 资产 包括 1 390 亿 美元 现金 ( 包括 在 美联储 记 账 的 储备 

金 ) 、8 670 亿 美元 的 家 庭 和 企业 贷款 ， 以 及 10 990 亿 美元 的 金融 投资 ， 
另外 还 有 一 些 房地产 和 实体 资产 。 按 照 这 个 口径 计算 ， 其 总 资产 为 21 050 
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美元 。 实 际 上 ， 股 东 
之 后 剩余 的 部 分 。 


这 份 资产 负债 表 有 两 个 特点 比较 令 人 吃惊 : 第 一 ， 表 内 贷款 总 额 仅 占 银行 
总 资产 的 40% ; 第 二 ， 尽 管 银行 储蓄 余额 明显 超过 贷款 ， 但 其 他 类 型 借款 
也 是 该 银行 获取 资金 的 重要 方式 。 所 以 说 ， 除 了 简单 地 吸收 社会 存款 和 办 
理 常 规 贷款 业务 之 外 ， 美 国 银行 一 定 还 从 事 许 多 其 他 类 型 的 业务 。 


什么 原因 导致 银行 享有 特殊 待遇 呢 ? 银行 与 其 他 金融 中 介 机 构 最 大 的 差异 
在 于 ， 银 行 资产 大 多 数 是 长 期 持 有 、 流 动 性 差 且 风 险 较 高 的 ， 而 银行 负债 
通常 是 短期 持 有 、 流 动 性 好 且 被 人 们 公认 比较 安全 的 。 通 常情 况 下 来 讲 ， 
长 期 持 有 的 高 风险 资产 带 来 的 回报 一 定 高 于 银行 为 安全 型 短期 资产 支付 的 
利息 。 所 以 说 开展 银行 类 业务 是 非常 赚钱 的 。 社 会 上 有 一 部 分 人 认为 银行 
会 利用 储蓄 余额 支撑 其 长 期 低 流 动 性 投资 ， 由 此 为 储蓄 余额 带 来 稳定 的 回 
报 ， 而且 银行 可 以 随时 竟 现 储蓄 利息 ， 其 实 我 们 只 要 按照 常理 推 想 一 下 ， 
就 会 发 现 这 些 观点 总 体 上 是 行 不 通 的 。 将 短期 负债 转化 成 长 期 资产 ， 也 就 
是 短期 借入 、 长 期 放出 的 过 程 通常 被 称 为 久 期 转化 。 而 银行 向 储 蕾 者 开具 
储蓄 凭证 一 般 情况 下 都 被 储蓄 者 视 为 无 风险 的 行为 ， 如 果 银 行将 储蓄 余额 
转化 成 贷款 ， 那 么 由 于 贷款 天 生 有 风险 ， 这 种 转化 的 过 程 也 就 有 了 风险 转 
化 的 特征 。 银 行 能 够 同时 利用 久 期 和 风险 转化 。 这 是 将 银行 与 其 他 金融 中 
介 机 构 区 别 开 来 的 重要 特征 。 此 外 ， 当 银行 放出 一 笔 贷款 以 后 ， 它 们 实际 
要 为 借款 人 开 立 一 个 等 额 的 储蓄 账户 。 这 个 账户 内 的 款项 可 以 按 需 提 
取 ， 用 于 支付 借款 人 所 欠 的 款项 。 货 币 也 就 由 此 而 来 。 正如 前 文 已 经 介绍 
过 的 那样 ， 当 今 社会 使 用 的 货币 ， 大 多 数 的 来 源 都 是 银行 储蓄 。 


‘HR Tite (或 者 说 货币 ) 这 种 具有 安全 价值 的 物品 转变 成 低 流 动 性 高 风 
险 投资 ， 就 是 我 所 说 的 货币 与 银行 业 体 系 的 炼金 术 。 尽 管 发 生 了 无 数 次 银 
行业 危机 ， 人 们 仍然 迷信 炼金 术 。 经 济 学 家 们 在 试图 解释 货币 与 银行 业 体 
系 的 炼金 林 如 何 运作 的 事情 上 可 谓 使 出 了 天 才 般 的 能 力 ， 而 且 他 们 还 不 遗 
余力 地 提倡 银行 的 资产 和 负债 之 间 一 定 存 在 某 种 特殊 的 合力 。 风险 转化 之 
所 以 能 够 变 成 现实 ， 主 要 是 人 们 相信 区 域 性 或 全 国 性 银行 能 够 分 散 本 行 放 
出 的 贷款 ， 而 每 一 笔 独立 存在 的 贷款 之 间 并 没有 必然 天 联 的 风险 ， 就 是 
说 ， 如 果 一 笔 贷 款 出 现 违 约 ， 那 只 是 个 案 ; 当 其 他 所 有 贷款 都 出 现 违约 的 
时 候 ， 也 不 一 定 某 笔 贷 款 就 一 定 会 受到 牵连 。 银 行 都 假设 ， 如 果 这 种 互相 
不 受 影响 的 贷款 发 放 越 多 ， 银 行 也 就 越 能 使 自己 整体 的 贷款 不 再 承受 任何 
实际 的 风险 。 


不 笠 的 是 ， 实 际 经 验 告诉 我 们 ， 现 实 世界 经 济 的 运转 与 这 种 假设 的 情况 完 
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股东 权益 ， 儿 人 需 和 加 得 到 的 负债 总 额 为 2T 050 亿 ” 
益 最 简单 的 计算 方法 就 是 从 总 资产 中 减 掉 所 有 负债 
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全 不 同 。 在 经 济 运转 正常 的 年 份 ， 银 行 确实 可 以 用 一 部 分 来 自 企 业 和 家 庭 
贷款 的 利润 去 弥补 那些 违约 贷款 造成 的 损失 。 但 是 ， 如 果 一 个 经 济 体 整体 
出 现 大 幅度 波动 ， 那 么 不 同类 型 企业 的 命运 其 实 都 只 会 朝 着 同一 个 方向 发 
展 。 这 种 风险 的 存在 使 得 银行 资产 的 价值 变 得 捉摸 不 定 ， 而 且 容 易 随 着 经 
济 的 波动 而 波动 。 在 战 后 时 期 ， 大 多 数 银行 业 体 系 的 巨额 亏损 都 是 在 经 济 
衰退 时 期 出 现 的 ， 而 且 通 常 都 是 由 房地产 贷款 违约 直接 造成 的 。 


社会 上 存在 一 种 理论 ， 即 不 可 能 出 现 所 有 储 蕾 者 在 同一 时 间 去 取 钱 的 情 
况 ， 这 种 观点 助长 了 民众 对 金融 炼金 术 的 迷信 。 如 果 说 对 大 量 储 户 的 行为 
进行 分 析 后 ， 发 现 储蓄 者 进行 支付 或 提取 流动 性 的 意愿 是 可 预测 的 ， 那 么 
储蓄 余额 就 可 以 被 银行 用 作 长 期 的 运作 资本 。 但 是 ， 如 果 出 现 相当 数量 的 
储户 在 同一 时 间 提 取 资 金 的 情况 ， 那 么 银行 要 么 对 储户 违约 ， 要 么 立刻 收 
回 自己 发 放 的 贷款 ， 而 后 者 通常 会 导致 借款 人 紧急 出 售 自己 的 资产 ， 往 往 
回笼 的 资金 还 不 足以 偿还 银行 欠 款 。 


这 种 机 制 的 脆弱 源 自 两 方面 。 一 方面 ， 大 多 数 银行 ， 尤 其 在 最 近 几 年 ， 使 
用 的 股东 注资 越 来 越 少 。 其 后 果 就 是 一 旦 市 场 上 出 现 关 于 银行 资产 价值 的 
负面 信息 ， 那 么 银行 持 有 的 储蓄 余额 的 价值 都 会 遭 到 质疑 ， 储 户 们 由 于 担 
心 自 己 可 能 面临 巨额 损失 而 纷纷 出 逃 。 另 一 方面 ， 即 便 市 场 上 没有 出 现 天 
于 银行 负债 的 不 利 消 息 ， 只 要 有 一 个 储户 群体 去 提取 资金 ， 其 他 储户 就 会 
出 于 本 能 一 起 排队 取 钱 ， 因 为 大 家 都 想 在 银行 被 迫 提前 收 贷 之 前 把 自己 的 
钱 取 出 来 ， 只 有 排 在 队 尾 的 人 才 会 面临 取 不 到 钱 的 风险 。 银 行 挤兑 就 是 这 
种 能 够 自我 催生 和 演化 的 恶性 循环 。 如 果 储户 挤 竞 开始 伤 及 银行 的 流动 性 


储备 ， 用 不 了 多 久 银 行 就 会 倒闭 。 


有 两 种 情况 可 能 引发 银行 挤 竞 ， 一 种 是 储户 对 银行 资产 的 安全 性 失去 信 
心 ， 另 一 种 是 出 现 异常 高 企 的 流动 性 需求 。 第 一 种 情况 可 能 只 针对 某 家 特 
定 的 银行 ， 举 例 来 讲 ， 如 果 市 场 传言 某 家 银行 的 管理 人 员 出 现 了 欺诈 行 
为 ， 那 么 这 家 银行 很 容易 出 现 储 户 挤 免 。 第 二 种 情况 则 是 在 比较 广泛 的 区 
域内 ， 储 户 质疑 银行 资产 的 安全 性 ， 这 可 能 引发 市 场 对 所 有 银行 稳健 性 的 
质疑 ， 进 而 转变 成 市 场 对 流动 性 需求 的 增加 。 唯 一 能 够 满足 这 种 需求 的 方 
式 就 是 增加 整个 金融 体系 的 流动 性 。 当 所 有 银行 都 在 争 抢 现金 的 时 候 ， 任 
何 一 家 银行 都 很 难 获得 更 多 的 流动 性 。 在 最 极端 的 情况 下 ， 如 果 大 量 储户 
从 一 家 银行 出 逃 ， 其 造成 的 挤兑 现象 不 仅 可 能 拖 垮 这 一 家 银行 ， 而 且 朴 有 
可 能 触发 丽 慌 情绪 蔓延 ， 最 终 导 致 整个 银行 业 体系 的 骨 溃 。 各 国 央行 就 是 
为 了 避免 这 种 恐慌 的 出 现 ， 才 于 2008 年 向 商业 银行 注入 了 数 千 亿美 元 的 流 
动 性 资金 。 


银行 业 炼金 术 面 临 的 一 个 底层 问题 是 ， 如 果 其 他 人 都 不 信任 某 家 银行 ， 那 
么 任何 理性 的 人 都 不 会 信任 这 家 银行 。 由 于 极端 不 确定 性 的 存在 ， 银 行 不 


可 能 预知 自己 放出 的 贷款 到 底 会 承受 多 大 的 损失 ， 所 以 理性 的 储户 随时 都 
要 担心 银行 是 否 真 的 有 能 力 按 需 兑付 自己 的 储 某 。 经 济 学 理论 中 存在 4 种 
针对 这 个 问题 的 解决 方案 。 


第 一 种 方法 ， 如 果 银 行 预测 加 能 会 出 现 挤 免 浪潮 ， 它 可 以 提前 宣布 终止 储 
蓄 竞 付 。 各 家 银行 可 以 闭 门 谢 客 ， 直 到 危机 消退 。 当 然 ， 如 果 银 行 闭 门 谢 
客 ， 不 管 背 后 是 不 是 因为 短期 流动 性 短缺 ， 都 会 造成 储户 对 银行 失去 信 
心 。 如 果 市 场 听 到 银行 可 能 要 闭 门 谢 客 的 风声 ， 那 么 挤 竞 浪潮 可 能 比 预 其 
来 得 要 早 ; 如 果 市 场 判断 银行 短期 软 业 的 可 能 性 很 高 ， 那么 这 家 银行 开 出 
的 储蓄 凭证 也 有 可 能 在 现实 交易 中 失去 货币 的 功能 。 


第 二 种 方法 ， 政 府 可 以 为 银行 储蓄 提供 担保 ， 消 除 储 户 参 与 挤兑 的 动力 。 
在 当代 社会 ， 发 达 经 济 体 的 银行 业 体系 已 经 普及 了 储蓄 保险 制度 。 但 是 ， 
保险 并 不 能 履 盖 所 有 的 潜在 损失 ， 而 且 在 某 些 特定 的 情况 下 ， 保 险 可 能 造 
成 新 的 麻烦 。2007 年 ， 当 英国 北 岩 银行 宣布 倒闭 时 ， 很 多 个 人 储户 加 入 了 
挤 匈 大 军 ， 因 为 储蓄 保险 能 给 予 他 们 的 赔付 有 限 ， 他 们 无 法 从 保险 获得 个 
人 的 全 额 储 荔 。 后 来 ， 英 国政 府 拖延 了 一 段 时 间 之 后 ， 承 诸 用 纳税 人 的 钱 
担保 这 家 银行 的 储蓄 ， 这 才 平 息 了 挤兑 的 浪潮 。2008 年 ， 金 融 机 构 从 美国 
各 大 银行 和 那些 被 称 为 “影子 银行 ”的 新 型 机 构 手 中 迅速 抽 回 了 自己 的 资 

金 ， 因 为 机 构 的 储蓄 是 不 受 保险 保护 的 。 美 联储 介入 了 这 种 机 构 间 的 挤 5 
行为 ， 为 金融 类 机 构 提 供 了 一 定 程 度 上 的 担保 。 联 邦 存款 保险 制度 的 存在 
一 方面 给 银行 提供 了 变相 补助 ， 另 一 方面 让 银行 有 了 追逐 风险 的 动力 。 我 
在 第 七 章 还 会 进一步 展开 讨论 这 种 救助 方案 ， 但 总 体 而 言 ， 我 认为 在 一 个 
充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 政 府 担保 恐怕 是 不 可 或 缺 的 一 种 手段 。 


第 三 种 方法 ， 可 以 剥夺 银行 股东 们 的 有 限 责任 。 有 限 责任 制 是 当今 社会 习 
以 为 常 的 企业 运营 方式 ， 企 业 股东 的 最 大 损失 被 限制 在 其 原始 出 资 的 范围 
内 ， 近 现代 社会 的 有 限 责任 制 源 于 19 世 纪 ， 是 当时 的 企业 为 了 获得 足够 的 
资金 扩建 铁路 或 新 建 工厂 而 摸索 出 来 的 一 种 新 制度 。 从 银行 面临 的 问题 
看 ， 如 果 银行 股东 承担 的 是 无 限 责 任 ， 那 意味 着 股东 们 要 为 所 有 损失 埋 
单 “ 也 就 等 于 给 储户 提供 了 担保 ， 进 而 消除 了 挤 况 银 行 的 可 能 性 ， 在 美 
国 .1865~1934 年 ( 即 储蓄 保险 制度 出 台 之 前 ) ， 银行 的 股东 们 需要 承 
担 “ 双 重 责任 ”, 也 就 是 说 当 银行 倒闭 时 ， 股 东 们 不 仅 损失 自己 所 有 的 权 
益 ， 还 需要 缴纳 与 自己 当初 认购 的 股份 对 等 的 资金 ， 用 于 偿还 储户 和 债权 
el en en 
法 还 是 比较 有 效 的 。\ 二 但是， 经历 大 萧条 期 间 众多 银行 倒闭 的 困境 
A Se ea 
保险 制度 来 摆脱 银行 挤 竞 的 阴影 。 


在 英国 ， 无 限 责任 制 的 丧钟 响 得 更 早 。1878 年 10 月 ， 当 时 全 英国 第 三 大 


银行 格拉 斯 可 城市 银行 的 倒闭 是 其 标志 性 事件 。( 该 银行 管理 差 ， 
ni aparte EAEG TAN pany EA A EA oa 
后 ， 其 他 银行 抽 走 了 对 该 银行 的 流动 性 支持 ， 该 银行 被 迫 关门 软 业 。 格 拉 
斯 言 城市 银行 倒闭 后 的 一 个 月 内 ， 银 行 高 管 相继 被 捕 并 被 以 欺诈 罪 起 诉 。 
1879 年 1 月 ， 所 有 高 管 都 被 判 入 狱 服刑 ， 这 以 当今 的 法 律 效 率 来 衡量 可 谓 
相当 及 时 高 效 。 高 管 们 被 判刑 之 后 ， 银 行 股东 们 仍然 需要 对 储户 们 有 所 交 
代 。 不 仅 银行 的 个 人 股东 ， 连 那些 通过 信托 基金 持 有 银行 股份 的 受托 管理 
人 都 被 迫 自 掏腰包 来 弥补 伴 户 的 损失 ， 这 些 股东 中 的 809% 都 以 破产 告终 . 
股东 们 的 惨痛 经 历 在 社会 上 掀起 了 比较 大 的 争议 ， 英 国政 府 最 终 决定 引入 
新 的 立法 ， 人 允许 银行 转型 成 有 限 责任 公司 。 


《经 济 学 人 》 对 这 项 立法 表示 支持 ， 并 引述 当时 许多 无 率 受 害 的 股东 的 困 
境 来 论证 自己 的 观点 :“ 经 过 对 本 国 大 多 数 银行 股东 名 单 的 研究 发 现 ， 仪 
无 依 无 靠 的 寡妇 就 在 股东 当中 占 相 当 惊 人 的 比例 ， 另 外 还 有 相当 数量 的 神 
职 人 员 、 学 者 和 其 他 看 上 去 根本 就 积攒 不 了 大 多 钱 的 劳动 者 .…… 所 有 受害 
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行为 进行 日 常 监督 和 管控 。1879 年 ， 英 国 议 会 以 值得 表扬 的 速度 通过 了 

《银行 业 与 股份 公司 法 案 》， 整 个 法 案 内 容 只 有 三 页 纸 ， 要 求 银行 必须 公 
开 经 过 审计 的 财务 账目 ， 同 时 也 允许 银行 采用 有 限 责任 制作 为 经 营 制度 。 


在 当今 社会 ， 想 要 恢复 无 限 责任 制 恐 怕 已 经 没有 可 能 了 。 以 有 限 责任 制 为 
前 提 开 展业 务 的 银行 ， 股 东 注 入 的 资本 其 实 很 少 ， 银 行 的 股东 们 都 会 有 动 
力 去 追逐 风险 ， 也 就 是 “为 了 翻 本 而 进行 赌博 ”, 如 果 股 东 在 赌局 中 胜出 ， 
他 们 能 拿 走 所 有 利润 ; 但 出 现 风险 时 ， 他 们 可 能 遭受 的 损失 是 有 上 限 封顶 
的 。 对 于 企业 的 整体 利益 而 言 ， 这 种 行为 并 不 值得 提倡 。 在 危机 持续 期 
间 ， 美国 一 家 大 银行 的 董事 长 告诉 我 ， 他 被 迫 完全 从 保护 股东 利益 的 角度 
进行 决策 ， 而 不 能 兼顾 债权 人 和 储户 的 利益 ， 这 令 他 十 分 郁 间 。 危 机 过 
后 ， 我 向 高 盛 的 一 名 高 管 请 教 ， 为 什么 高 盛 对 待 风险 管理 的 态度 值得 其 他 
机 构 效 仿 。 答 案 很 简单 : 高 盛 在 一 个 世纪 以 来 都 是 以 合伙 人 制 的 形态 运 
行 ， 所 以 每 一 位 合伙 人 都 有 动力 帮助 公司 监督 和 管理 风险 ， 这 种 企业 文化 
在 1999 年 转型 为 有 限 责 任 制 公司 的 过 程 中 得 到 了 很 好 的 保存 和 延续 。 就 投 
资 银 行业 务 而 言 ， 合 伙 人 制 有 很 多 可 圈 可 点 的 地 方 。 帮 他 人 管理 资产 的 人 
肯定 不 会 像 管 理 自己 的 资产 那样 投入 足够 的 精力 。 


第 四 种 方法 ， 各 国 央行 可 以 根据 无 法 竞 付 的 储蓄 余额 向 正在 经 历 挤 免 的 银 
行 提供 官方 贷款 。 用 现在 已 经 被 人 们 熟知 的 话说 ， 就 是 央行 来 充当 “救火 
队长 "。 如 果 多 家 银行 同时 遭遇 挤 部 ， 央 行 也 可 以 向 每 家 银行 提供 足够 的 
流动 性 来 满足 储户 的 需求 ,直到 了 恐慌 情绪 消退 ， 民 众 重 塑 信心 。 如 果 危 机 


寺 续 时 间 短 ， 而 且 银 行 具备 偿付 能 力 ( 也 就 是 说 在 危机 结束 之 后 把 银行 资 
产 变卖 所 得 能 够 冲抵 所 有 银行 负债 ) ， 那 么 央行 紧急 救火 的 政策 就 能 够 起 
到 稳定 银行 业 体系 的 作用 。 


大 多 数 经 济 学 家 、 官 员 和 政客 都 把 流动 性 宽松 作为 应 对 任何 金融 危机 的 法 
宝 。 但 是 我 们 很 难 准 确 区 分 哪 次 危机 是 流动 性 危机 ， 哪 次 危机 是 偿付 能 
危机 。 在 短 短 几 天 时 间 内 ， 流 动 性 危机 可 能 演变 成 偿付 能 力 危机 。 银 行 永 
远 都 不 会 承认 自己 的 资产 凤 值 ， 它 们 只 会 把 自己 遇 到 的 困难 归 和 于 流动 性 
紧缺 。 只 有 通过 对 银行 资产 负债 表 仔 细 深 入 的 检查 才能 够 区 分 银行 到 底 遇 
到 的 是 流动 性 问题 还 是 偿付 能 力 问 题 ， 这 项 工作 无 论 是 监管 者 还 是 投资 者 
都 很 难 做 到 。2007 年 9 月 ， 当 时 市 场 共识 是 此 次 危机 完全 是 由 流动 性 紧缺 
造成 的 。 而 没 过 多 久 ， 大 家 都 清楚 地 意识 到 这 场 危机 的 本 质 是 偿付 能 力 不 
足 ， 要 解决 这 个 问题 就 必须 由 央行 和 纳税 人 一 起 出 手 。 


此 次 危机 爆发 之 前 ， 所 有 人 犯 的 通病 就 是 自 高 自 大 ， 我 们 错误 地 认为 因为 
久 期 和 风险 大 规模 错 配 导致 的 危机 在 当代 银行 业 体制 下 不 可 能 重演 ， 错 误 
地 认为 这 是 当年 那些 穿戴 礼服 帽 开展 业务 的 银行 家 才 会 出 现 的 失误 。 危 机 
爆发 前 ， 任 何人 都 没 能 揭 开 当代 金融 业 的 面纱 ， 没 人 发 现 众多 银行 的 资产 
负债 表 已 经 变 成 随时 可 能 爆炸 的 地 雷 ， 没 人 意识 到 当时 银行 业 那么 高 的 杠 
杆 率 已 经 受 不 起 任何 程度 的 信任 动 播 了 。 对 金融 界 所 有 自作 聪明 的 发 明 而 
言 ， 通 病 一 直 都 是 杠杆 率 过 高 。 当 储蓄 余额 已 经 被 用 于 长 期 高 风险 投资 之 
后 ， 还 要 假装 储 蕾 相当 安全 ， 这 简直 就 是 自欺欺人 人。 如果 银 行 股东 不 提供 
足够 的 资本 作为 吸收 损失 的 缓冲 垫 ， 或 者 没有 纳税 人 的 隐 性 支持 ， 银 行 持 
有 的 储蓄 余额 就 是 要 承担 风险 的 。 把 具有 风险 的 资产 转化 成 无 风险 负债 本 
身 就 是 一 种 算得 上 点 石 成 金 的 炼金 术 。 


整个 体系 中 的 风险 和 银行 间 紧 密 关 联 造 成 的 风险 


既然 银行 天 生 就 很 脆弱 ， 银 行业 危机 反复 发 生 也 就 不 足 为 奇 了 。 任 何 一 家 
银行 倒闭 都 必然 对 其 储户 、 其 他 债权 人 和 股东 带 来 严重 问题 。 但 对 于 经 济 
状况 而 言 ， 真正 需要 被 关注 的 是 整个 银行 业 体系 的 总 体 风险 。 整 个 体系 面 
临 的 风险 不 能 简单 地 用 各 家 银行 风险 的 平均 值 来 测算 。 我 用 一 个 比较 简单 
但 生动 形象 的 假设 案例 来 解释 短 借 长 贷 是 怎样 导致 风险 的 。 假 设 一 个 特定 
经 济 体 中 正好 有 100 家 银行 。 第 一 家 银行 开 立 了 活期 存款 凭证 ( 也 就 是 随 

时 可 以 变现 的 储蓄 凭证 )， 然 后 把 收 到 的 储蓄 余额 用 于 投资 其 他 银行 发 行 
的 6 个 月 久 期 的 证 券 。 第 二 家 银行 发 行 6 个 月 久 期 的 债务 型 证 券 ， 募 得 的 资 
金 用 于 投资 12 个 月 久 期 的 其 他 银行 的 证 券 。 以 此 类 推 ， 第 100 家 银行 将 发 

行 久 期 为 49 年 半 的 债券 ， 然 后 把 拿 到 手 的 钱 用 于 投资 久 期 为 50 年 的 非 银行 
发 行 的 证 券 。 银 行业 监管 者 按照 职责 要 求 ， 会 检查 每 家 银行 的 久 期 转化 是 
否 保 持 在 合理 的 水 平 。 以 上 面 列举 的 案例 来 说 ， 每 家 银行 的 久 期 错 配 都 是 


6 个 月 ， 银 行 监管 者 在 报告 中 肯定 会 说 银行 从 事 短 借 长 贷 的 行为 都 没有 超 

出 监管 上 限 ， 每 家 银行 都 比较 充分 地 满足 了 合 规 要 求 。 但 放眼 整个 银行 业 
体系 ， 创 设 的 活期 储 蕾 和 相应 的 长 期 投资 的 久 期 已 经 达到 了 50 年 。 从 银行 
业 整 体 来 看 ， 久 期 错 配 的 程度 相当 惊人 。 这 个 案例 虽然 是 人 为 假设 的 ， 但 
是 足以 警醒 我 们 ， 应 该 对 银行 业 风 险 进行 整体 分 析 ， 而 不 能 只 关注 单个 银 
行 的 风险 ， 并 且 在 现实 生活 中 ， 此 次 危机 爆发 之 前 ， 各 家 银行 之 间 确 实 发 


生 了 大 量 类 似 这 个 案例 的 对 手 交 易 。 由 


天 联 性 问题 并 不 仅仅 局 限 在 银行 业 体 系 这 个 小 圈子 内 。 自 从 危机 爆发 以 
来 ， 全 社会 都 更 关注 银行 业 ， 尤 其 关心 银行 是 否 应 该 发 行 能 够 在 经 营 困难 
时 期 自行 消化 损失 的 债务 工具 ， 而 不 再 需要 纳税 人 来 拯救 。 这 也 是 社会 上 
呼吁 银行 发 行 更 多 股票 或 “自救 "债券 的 基本 原因 ， 所谓“ 自救 "债券 就 是 能 
在 银行 经 营 出 现 巨 额 亏 损 时 转变 成 银行 股权 的 债券 。 这 些 呼声 当然 有 其 合 
理 之 处 ， 但 它们 同时 又 提出 了 一 个 非常 重要 的 问题 。 应 该 由 哪些 自然 人 或 
法 人 来 持 有 这 些 可 以 消化 损失 的 股权 或 债权 呢 ? 如 果 是 年 金 基 金 或 者 保险 
公司 来 持 有 ， 考 虑 到 这 两 种 机 构 在 管理 居民 储蓄 方面 的 关键 角色 ， 我 并 不 
认为 它们 是 消化 银行 业 风 险 的 最 佳 选 择 。 我 们 再 次 回 到 了 银行 业 炼 金 术 给 
社会 造成 的 最 根本 问题 ， 我 们 都 希望 储蓄 是 安全 的 ， 但 同时 也 希望 能 给 具 
有 风险 的 投资 项 目 提供 资金 支持 。 我 们 如 何 才能 突破 这 个 两 难 的 局 面 ” 换 
句 话 说， 我 们 需要 把 整个 金融 行业 当 作 整 体 来 分 析 ， 而 不 能 仅仅 关注 银行 
业 体 系 这 么 一 个 局 部 。 


在 危机 持续 酝酿 的 时 期 ， 社 会 上 出 现 了 新 型 金融 机 构 ， 组 成 了 被 称 为 “ 影 
子 银行 ”的 体系 。 在 美国 境内 ， 如 果 仅 以 总 资产 计算 “影子 银行 ”的 总 规模 
已 经 超过 了 传统 银行 ，2002 一 2007 年 更 是 如 此 ， 主 要 原因 是 “影子 银行 ”不 
受 传统 银行 业 法 律 法 规 的 监管 。 社 会 上 并 没有 一 种 对 什么 是 “影子 银行 ”的 
清晰 界定 ， 但 货币 市 场 基金 肯定 是 其 中 的 一 种 ， 因 为 它们 吸收 类 似 活期 储 
蓄 的 负债 ， 投 资 于 美国 国债 和 商业 票据 等 短期 债券 产品 。 


美国 境内 出 现货 币 市 场 基金 主要 是 为 了 规避 <Q 条 例 "( 1 监管， 在 这 条 ; 
ds 
货币 市 场 基 金 上 比 存在 传统 银行 更 有 吸引 力 。 这 些 基金 和 它们 的 债务 所 有 
权 人 都 被 置 于 风险 之 下 ， 因 为 这 些 基 金 所 投资 的 证 券 的 价值 非常 有 可 能 
现 波 动 。 但 在 投资 者 出 资 的 时 候 ， 他 们 都 被 误导 而 相信 这 些 基金 是 安全 
的 。 当 危机 爆发 时 ， 这 些 基金 合计 应 付 债务 总 额 ， 也 就 是 应 付 的 储户 活期 
余额 超过 7 万 亿美 元 。 这 些 基金 还 通过 其 他 中 介 机 构 直接 或 间接 地 向 传统 
银行 发 放 了 巨额 贷款 。 


雷 曼 兄弟 倒闭 之 后 ， 市 场 对 货币 市 场 基金 维持 基金 价值 的 能 力 存疑 ， 进 而 
引发 了 针对 货币 市 场 基金 的 挤兑 潮 。2008 年 秋 ， 美 联储 出 手 干 预 ， 预防 货 


en 
金 来 源 、( 注 欧洲 和 日 本 的 情况 略 有 不 同 ， 因 为 这 两 个 市 场 上 银行 支付 和 
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两 种 选择 ， 一 种 是 转型 为 银行 并 接受 监管 ， 另 一 种 是 转型 为 共同 基金 ， 但 
投资 者 出 资 必须 承担 市 场 风险 , 


历史 上 曾经 把 非 银行 金融 机 构 统 称 为“ 影子 银行 "在 某 些 情况 下 ， 比 如 银 
行 自己 创设 的 特殊 目的 公司 被 视 为 “影子 银行 "的 一 部 分 ， 这 种 说 法 是 有 道 
理 的 。 这 些 特殊 目的 公司 都 是 法 人 机 构 ， 设 立 的 原因 不 外 乎 是 发 行 类 似 于 
agama na E eon 
长 期 证 券 ， 住 往 是 银行 自己 发 行 的 产品 质 上 讲 ， 它 们 就 
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司 的 资产 负债 。 有 时 ， 类 似 对 冲 基金 和 其 他 以 基金 管理 为 主 营业 务 的 金 
机 构 也 被 视 为 “影子 银行 "的 一 种 形态 。 但 由 于 这 些 机 构 不 吸收 活期 存款 ， 
所 以 将 它们 与 传统 银行 对 比 缺 乏 说 服 力 。“ 影 子 银行 ”体系 带 来 的 挑战 是 如 
何 保证 那些 同样 在 施展 金融 炼金 术 的 机 构 能 受到 恰当 的 监管 ， 我 将 在 第 七 
章 继续 展开 讨论 这 个 话题 。 


金融 工程 学 使 得 传统 银行 和 “影子 银行 "可 以 几乎 不 受 节制 地 创造 额外 资 
产 。 这 种 现象 带 来 了 两 个 后 果 。 首 先 ， 新 创设 的 金融 工具 大 多 只 在 大 型 金 
融 机 构 之 间 进 行 交 易 ， 这 使 得 金融 系统 的 内 部 勾 连 程度 更 加 复杂 。 一 家 机 
构 的 经 营 出 现 问题 就 会 引发 连锁 反应 。 这 意味 着 我 们 越 来 越 不 可 能 通过 监 
管 单个 银行 的 行为 来 维持 整个 金融 体系 的 稳定 ， 迄 今 为 止 没有 成 功 过 ， 在 
未 来 也 只 会 变 得 越 来 越 困 难 。 如 同 我 在 前 面 用 假设 案例 分 析 的 那样 ， 久 期 
和 风险 的 错 配 可 以 在 任何 一 家 机 构 都 不 承担 高 额 错 配 的 情况 下 ， 通 过 一 系 
列 银行 和 “影子 银行 "的 链条 交易 逐步 扩大 。“ 影 子 银行 ”对 整个 金融 行业 造 
成 的 风险 与 传统 银行 不 相 上 下 。 其 次 ， 尽 管 从 整体 角度 考察 ， 这 些 新 创设 
出 来 的 资产 是 一 场 零 和 游戏 ， 但 由 于 资产 负债 表 总 额 不 受 实体 经 济 规模 的 
制约 ， 所 以 银行 和 “影子 银行 ”得 以 飞速 扩张 。2007 年 ， 在 危机 刚刚 显露 
苗头 的 时 候 ， 没 有 人 能 说 清楚 哪些 银行 的 风险 敞 口 最 高 。 所 有 机 构 在 市 场 
的 质疑 面前 都 无 法 幸免 ， 白 芝 浩 曾 生动 地 描述 了 这 种 可 怕 的 连锁 反应 : 


刚 开 始 ， 恺 慌 的 苗头 表现 为 人 群 中 含糊 不 清 的 疑问 : A、B 这 两 个 人 还 
是 以 前 那样 的 好 人 吗 ? C、D 这 两 个 人 是 不 是 亏 了 钱 ? 此 类 问题 数 以 干 
计 ， 萝 延 开 来 。 或 许 有 100 个 人 会 成 为 社会 议论 的 对 象 ， 但 是 会 引发 1 
000 个 人 自问 :“ 是 不 是 我 也 变 成 大 家 议论 的 对 象 了 ? ”我 的 信用 还 像 
以 前 那么 好 吗 ， 还 是 信用 已 经 下 降 了 ? ” 随 着 恐慌 的 加 剧 ， 这 些 流言 

每 天 都 变 得 更 猛烈 一 些 ， 同 时 也 会 传播 得 更 广泛 ; 流言 牵扯 的 人 会 越 
KS ; 受到 牵连 的 人 遭受 的 指责 越 来 越 严 厉 。 所 以 ， 有 经 验 的 人 在 


恐慌 出 现 的 初期 都 会 自我 强化 ， 使 用 一 切 可 能 的 手段 来 借 钱 ， 用 打折 
的 账单 向 银行 做 抵押 ， 这 是 在 正常 时 期 不 可 能 出 现 的 情况 。 如 果 来 做 
抵押 贷款 的 商人 是 熟 客 ， 银 行 基本 不 会 拒绝 他 们 的 要 求 ， 因 为 一 旦 银 
行 拒 绝 商人 的 贷款 请 求 ， 社 会 上 就 会 出 现 流言 ， 说 这 家 银行 自己 也 缺 


钱 了 ， 这 就 等 于 把 恐慌 的 祸水 引 到 了 自己 身上 。 


一 般 情况 下 ， 我 们 把 政府 债券 的 息 率 称 为 无 风险 回报 率 ， 而 债权 型 产品 的 
风险 溢价 就 是 在 无 风险 回报 率 基 础 之 上 能 够 获取 的 超额 回报 ， 在 此 次 金融 
危机 期 间 ， 即 便 是 大 型 银行 获取 的 贷款 ， 其 附带 的 风险 溢价 也 出 现 了 大 幅 
增长 。 对 于 大 多 数 银行 而 言 ， 它 们 在 2008 年 10 月 时 能 够 使 用 的 非 保本 型 
债券 风险 溢价 差不多 达到 了 2007 年 年 初时 的 3 倍 。 所 有 银行 ， 不 论 它们 的 
主 业 结构 还 是 资产 负债 表 的 状况 ， 都 遭受 了 同样 的 待遇 。 即 便 在 写作 本 书 
的 时 候 ， 债 券 的 风险 溢价 仍然 超过 了 危机 前 的 水 平 。 


银行 业 的 规模 


前 面 几 节 已 经 清晰 地 为 读者 们 介绍 了 过 去 几 十 年 当中 ， 银 行 的 规模 、 集 中 
度 和 风险 度 都 出 现 了 令 人 难以 置信 的 增长 ， 如 果 日 芝 浩 在 世 ， 他 也 会 看 不 
清 银行 业 的 面目 。 银 行业 和 金融 业 对 任何 经 济 体 的 持续 发 展 都 很 重要 。 许 
多 贫穷 国家 需要 一 个 成 长 型 的 金融 行业 来 支撑 整个 国家 的 发 展 ， 世 界 上 许 
多 国家 的 负 困 人 口 亚 须 获 得 更 多 利用 金融 工具 的 机 会 。 但 反 过 来 说 ， 现 有 
的 银行 业 规模 是 否 已 经 过 于 庞大 ? 


体 量 大 则 占 优势 ， 这 不 仅 对 银行 业 自身 有 好 处 。 如 果 一 个 国家 的 银行 业 体 
系 是 由 为 数 不 多 的 大 型 全 国 性 银行 主导 ， 而 不 是 由 多 如 牛 毛 的 本 地 小 型 银 
行 主导 ， 那 么 这 种 体系 能 够 更 好 地 应 对 金融 波动 。20 世 纪 30 年 代 ， 美 国境 
内 约 有 10 000 家 银行 倒闭 ， 仅 1933 年 一 年 就 关闭 了 4 000 家 。 当 年 的 那 种 
失败 证 明了 当时 美国 银行 业 分 化 经 营 策略 的 脆弱 性 ， 由 于 其 业务 被 局 限 在 
某 个 特定 的 区 域 或 领域 ， 一旦 主 营 业务 的 区 域 或 领域 出 现 损 失 ， 银 行 完 全 
没有 能 力 从 其 他 区 域 或 领域 赚 取 利润 来 弥补 损失 。 遭 受 损失 的 银行 数量 太 
多 ， 导致 经 济 体 中 几乎 所 有 的 小 成 本 经 商 者 都 受到 牵连 ， 农 业 受 到 的 冲击 
尤其 严重 ， 使 得 整个 经 济 体 的 萧条 情况 越发 严重 。 相 比 之 下 ， 大 萧条 期 
E, 英国 并 没有 出 现 银行 业 危 机 。 其 中 一 个 原因 是 美国 银行 的 经 营 模 式 都 
是 由 总 部 在 全 国 设立 分 支行 ， 具 备 较 大 的 经 营 弹性 。 同 时 ， 另 一 个 值得 认 
可 的 原因 就 是 当时 美国 银行 业 处 于 较 高 的 垄断 经 营 状 态 ， 银 行 之 间 在 经 济 
运转 良好 的 时 期 也 不 会 因为 过 度 竞争 而 洲 发 贷款 。 


另 一 个 受益 于 规模 化 经 营 的 国家 就 是 加 拿 大 ， 这 是 一 个 令 人 姜 慕 的 长 年 以 
来 很 少 出 现 银行 业 危 机 的 国家 。 (党) 加拿大 银行 的 数量 很 少 (一 共 5 家 ) , 


目 不 是 国际 金融 中 心 ，[ 注 ) 这 两 个 原因 使 得 加 拿 大 的 银行 业 体系 运营 稳 
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规模 化 经 营 的 优势 与 银行 业 的 结构 和 集中 度 有 很 大 关系 。 我 认为 至 少 有 三 
个 原因 能 够 证 明 在 危机 爆发 之 前 ， 整 个 银行 业 的 规模 已 经 过 于 庞大 。 第 一 
个 原因 ， 以 银行 储蓄 作为 货币 ， 一 旦 银行 经 营 出 现 困难 , 那么 民众 都 将 无 
法 收 到 自己 的 薪酬 ， 也 无 法 支付 账单 ， 整 个 社会 的 支付 体系 将 受到 影响 。 
这 也 是 政府 不 愿意 放任 大 银行 倒闭 的 原因 。 正 如 我 在 前 文中 所 提 到 的 ， 银 
行 已 经 变 得 太 重 要 而 不 能 倒 。 政 府 对 银行 负债 的 隐 性 担保 在 现实 中 成 为 政 
府 提供 的 资助 ， 使 得 银行 成 为 整个 私营 经 济 领 域 能 够 以 最 低廉 的 成 本 获得 
ee a 
fe TH, 众 相信 银行 是 一 各 十 要 性 太 强 而 不 能 放任 其 人 
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提供 了 隐 性 的 资助 ， 由 此 促使 银行 业 规模 超出 了 经 济 体 所 需 的 合理 规模 。 


第 二 个 原因 ， 人 金融 行业 很 多 业务 人 员 或 高 管 的 薪酬 高 ， 尤其 奖金 高 ， 这 并 
不 代表 这 些 人 真 的 为 社会 创造 了 那么 多 的 财富 ， 而 是 说 明 这 个 行业 存在 经 
济 学 家 们 所 说 的 寻 租 行为 。 换 句 话 说， 这 个 行业 的 薪酬 水 平 远 远 超过 刺激 
一 个 人 从 事 这 个 行业 的 基本 薪酬 水 平 。 金 融 市 场 是 一 个 妄想 与 贪 梦 并 存 的 
地 方 。 许 多 复杂 金融 工具 的 交易 其 实 都 是 零 和 游戏 ， 就 是 相对 聪明 一 点 的 
交易 员 从 相对 笨 一 点 的 对 手 方 套 取 利润 的 过 程 。 这 些 诱 惑 往往 使 聪明 的 人 
不 选择 从 事 能 给 全 社会 带 来 好 处 的 行业 ， 比 如 教育 ， 而 是 去 从 事 个 人 获 利 
远 远大 于 社会 获 利 的 行业 ， 比 如 金融 业 。 


第 三 个 原因 ， 金 融资 本 之 所 以 流入 这 个 行业 ， 完 全 是 相信 在 这 个 领域 内 有 
高 额 利润 可 图 。 在 有 的 情况 下 ， 这 种 假设 完全 是 妄想 ， 尤 其 是 久 期 很 长 的 
金融 合约 是 不 可 能 带 来 高 额 回报 的 。 我 在 前 面 的 一 节 中 曾经 介绍 过 ， 目 前 
常见 的 一 种 利用 常规 会 计 原则 开展 衍生 品 和 其 他 类 型 复杂 交易 的 方式 ， 就 
是 把 尚未 实 收 到 账 的 预期 现金 流 的 当前 价值 作为 当期 收入 计 入 报表 ， 这 些 
行为 不 禁 让 我 联想 起 某 些 足球 俱乐部 ， 它 们 会 把 未 来 某 场 或 某 季 球赛 的 门 
票 收 入 提前 卖 给 投资 者 ， 然 后 把 这 笔 销售 作为 当期 可 用 的 支出 ， 在 现实 当 
ER 
记 为 资本 现 值 “从 而 成 功 误导 市 场 的，[ 注 ) 通 过 这 种 会 计 方 式 ， 复 杂交 
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向 。 


鉴于 以 上 三 个 原因 ， 在 危机 爆发 的 时 候 ， 银 行业 已 经 成 为 一 个 庞然大物 ， 
整个 社会 不 敢 用 常规 市 场 纪律 来 约束 它 ， 就 怕 约 束 之 后 给 整个 经 济 体系 造 
成 风险 ; 整个 社会 也 无 法 管理 它 〈 因 为 大 型 银行 失职 行为 不 断 被 揭露 和 曝 
X) ; 甚至 无 法 用 正当 的 法 律 手 段 制裁 它 ， 因 为 担心 制裁 之 后 可 能 给 整个 


金融 体系 造成 风险 。 银 行 已 经 变 成 了 大 而 不 能 倒 、 大 而 不 能 转 且 大 而 不 能 
关闭 的 机 构 。 在 某 些 国家 ， 银 行业 的 规模 大 到 政府 必须 牺牲 其 全 国 金融 业 
的 名 誉 才能 拯救 这 个 行业 的 地 步 ， 冰 岛 和 爱尔兰 就 是 这 种 情况 ， 瑞 士 和 美 
国 其 实 也 差点 沦落 于 此 。1695 年 成 立 的 苏格兰 银行 ( 后 来 于 2001 年 合并 
更 名 为 苏格兰 哈 利 法 克 斯 银行 ) 和 1727 年 成 立 的 苏格兰 皇家 银行 可 以 被 看 
作 整 个 英国 银行 业经 营 问 题 的 缩影 。2000~2008 年 ， 苏 格 兰 哈 利 法 克 斯 银 
行 的 商业 地 产 类 风险 敞 口 增长 了 600%， 如 果 资 产 价格 下 跌 ， 那 么 该 银行 
将 面临 巨额 亏损 。 同 期 ， 苏 格 兰 皇家 银行 的 商业 地 产 风 险 敞 口 也 以 年 均 
21% 的 速度 增长 ， 而 且 不 幸 的 是 该 银行 2007 年 秋季 还 在 推动 着 收购 荷兰 银 
行 的 并 购 项 目 。 这 两 家 英国 银行 都 不 得 不 在 2008 年 接受 英格兰 银行 和 英国 
政府 的 救助 。 数 百 万 欧洲 各 国 游客 入 境 英 国 的 时 候 都 会 看 到 醒目 的 苏格兰 
皇家 银行 的 标志 ， 这 无 时 无 刻 不 在 提醒 着 人 们 英国 银行 业经 营 的 失败 ， 而 
非 彰显 英国 银行 业 的 辉煌 。 


到 2008 年 ， 很 多 银行 都 变 成 了 随时 可 能 触发 的 地 雷 。 同 年 9 月 ， 整 个 银行 
业 体 系 骨 溃 ， 各 国政 府 向 银行 业 体 系 注 入 了 巨 量 的 流动 性 和 资金 ,即便 如 
此 也 没 能 挽回 民众 对 金融 业 的 信心 ， 也 没 能 避免 全 球 社会 总 产值 下 跌 的 厄 
运 。 所 以 说 ， 如何 使 银行 业 体系 更 稳健 地 运转 是 我 们 需要 和 弄 清 楚 的 首要 课 
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在 经 济 运 转正 常 的 时 期 ， 将 银行 储 课 形态 的 货币 用 于 支持 长 期 风险 投资 的 
行为 看 上 去 很 请 人 ， 因 为 这 种 炼金 术 掩 盖 了 背后 真正 的 风险 。 只 有 在 危机 
爆发 ， 该 行为 天 生 的 脆弱 性 充分 暴露 之 后 ， 人 们 才能 看 清 自己 要 为 这 种 行 
为 付出 多 大 的 代价 。 危 机 来 临时 ， 民 众 对 货币 作为 安全 的 购买 力 储藏 物 的 
需求 会 呈现 爆发 式 巨 量 增长 。 然 而 ， 不 论 银行 还 是 政府 都 无 力 创造 安全 的 
资产 。 如 果 我 们 想 要 进一步 认 清 对 安全 资产 的 需求 ， 以 及 现 有 银行 业 体系 
能 够 对 这 种 需求 做 出 回应 的 程度 ， 我 们 首先 应 该 深入 分 析 极 端 不 确定 性 的 
本 质 。 
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查尔斯 : 奥 尔 丁 顿 (Charles Aldington ) 共同 发 起 了 定期 晚餐 会 ， 邀 约 志 同 
道 合 的 朋友 一 起 讨论 金融 史 。2015 年 ， 奥 尔 丁 顿 牵头 出 版 了 一 本 短篇 专著 
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一 《人 金融 史 晚 餐 俱 乐 部 》 (Aldington et al., 2015), 


当年 3 月 6 日 宣布 银行 开始 放假 。3 月 9 日 ， 国 会 通过 了 《紧急 状态 银行 
法 案 》。3 月 13 日 ， 也 就 是 紧急 法 案 生 效 之 后 的 4 天 ， 有 美联储 分 支 机 构 的 
各 大 城市 内 的 银行 开始 恢复 营业 。3 月 15 日 ， 掌 握 着 全 国 90% 银 行业 资产 和 
业务 的 银行 基本 都 恢复 了 营业 ， 但 有 4 000 家 左右 完全 失去 偿还 能 力 的 银行 
的 放假 之 后 就 没 能 再 次 营业 。 

参考 : https://www.fdic.gov/about/history/3-12-33transcript.html, 

数据 来 自 the Banker Database: www.thebankerdatabase.com. Data 
are for end 2014, 

此 处 所 指 的 全 球 银行 总 资产 是 根据 “银行 家 数据 库 ? 列 示 的 全 球 范围 内 资 
产量 排名 前 1 000 名 的 所 有 银行 的 资产 总 和 。 

The Banker Database, www.thebankerdatabase.com. 

“对 社会 无 用 的 废物 ”这 个 表述 是 2008 一 2013 年 金融 服务 管理 局 主席 阿 
代 尔 : 特 纳 在 其 关于 英国 金融 危机 的 《 特 纳 报 告 》 中 首次 使 用 的 。“ 遵 照 上 帝 
旨意 开展 的 工作 ”是 高 盛 首席 执行 官 劳 埃 德 .布莱克 费 恩 ( Lloyd Blankfein ) 
在 一 次 访谈 中 提出 的 ， 该 访谈 刊载 于 2009 年 11 月 8 日 的 《星期 日 泰晤士 
报 》 (Sunday Times ) E. 

数据 来 自 the Banker Database, www.thebankerdatabase.com, as of 
end 2014。 

对 任何 银行 而 言 ， 总 资产 必须 等 于 总 负债 ， 所 以 在 计算 杠杆 率 的 时 候 
既 可 以 用 总 资产 除 以 股东 权益 ， 也 可 以 用 总 负债 除 以 股东 权益 。 

Brennan, Haldane and Madouros (2010). 

我 个 人 更 喜欢 用 “重要 而 不 能 倒 ” 替 换 “ 大 而 不 能 倒 ” 来 描述 这 个 问题 ， 
为 即便 是 一 家 体 量 很 小 的 银行 ， 只 要 它 与 系统 内 其 他 机 构 的 关联 十 分 紧 
密 ， 它 也 可 以 成 为 一 个 重要 的 机 构 ， 或 者 说 如 果 这 一 小 银行 的 倒闭 可 能 引 
发 危机 蔓延 ， 那 么 它 也 可 以 被 称 为 重要 的 机 构 。 

Wolf (2010). 

Bank of England (2009). 


Bank for International Settlements (BIS), Derivative Statistics 2015. 


阿 比 国民 银行 于 1989 年 私有 化 ， 之 后 作为 西班牙 国际 银行 英国 分 行 的 
一 部 分 业务 存活 下 来 。 
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迈克 尔 : 刘 易 斯 (Michael Lewis) 所 著 的 《说 谎 者 的 扑克 牌 》 (Ziars 
Poker ) 准确 地 描绘 了 这 种 心态 。 


这 个 数据 来 自 CCP 研 究 基 金 会 对 2010 一 2014 年 执业 行为 成 本 的 估算 ， 
这 个 统计 数字 当中 包括 了 各 大 银行 为 将 来 可 能 遭遇 的 执业 行为 不 当 而 需 支 
付 的 赔偿 款 ， 拨 备 总 额 约 700 亿 美元 。 详 情 可 见 http:// 
conductcosts.ccpresearchfoundation.com/conduct-costs-results, 

Moggridge (1992), p. 95. 

凯恩斯 写 于 1934 年 的 一 封 信 中 的 内 容 ，5 引 自 Chambers et al. (2014), 


伯 尼 . 麦 道 夫 曾 任 美国 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 主席 , 他 多 年 以 来 为 私人 客 
户 管理 了 多 只 基金 ， 他 向 存量 客户 支付 的 收益 都 来 自 于 新 客户 的 资金 ， 这 
种 手段 被 称 为 庞 氏 骗 局 。 据 估算 ， 他 大 概 骗取 了 客户 180 亿 美元 的 资金 。 
2009 年 时 ， 他 被 判 监禁 150 年 ， 是 美国 最 长 的 监禁 年 限 。 


引 自 Alan Harrington, ‘The Tyranny of Forms’, Life in the Crystal 
Palace (Knopf, 1959), 

这 并 不 意味 着 经 过 会 计 准 则 审查 的 公告 数据 能 够 公平 、 准确 地 反映 一 
家 银行 的 健康 程度 ( Dowd, 2015, Kerr, 2011 ) 。 

投资 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 之 所 以 能 够 获得 成 功 ， 一 方面 是 沃 伦 ' 巴 菲 特 
本 人 对 市 场 的 判断 力 极 高 ， 另 一 方面 也 是 因为 他 没有 把 公司 变 成 一 只 对 冲 
基金 ， 通 常情 况 下 ， 对 冲 基 金 要 收取 2% 的 资金 成 本 和 20% 的 利润 提成 。 扣 
除 这 种 收费 之 后 ， 其 实 投资 对 冲 基 金 的 末端 投资 人 获得 的 收益 会 大 幅 减 
少 。 

Bank of America Annual Report 2014. 其 中 所 说 的 金融 及 其 他 类 型 资 
产 包括 银行 持 有 的 股票 、 债 券 、 通 过 回 购 协议 购买 的 其 他 类 型 证 券 以 及 其 
他 类 型 资产 。 其 他 借款 包括 长 短期 各 类 借款 ， 以 及 通过 回 购 协 议 借 入 的 款 
项 。 

道格拉斯 戴 蒙 德 ( Douglas Diamond ) 和 菲利普 . 戴 威 格 ( Philip 
Dybvig ) 在 1983 年 联名 发 表 过 一 篇 著名 的 论文 ， 对 银行 进行 久 期 转 置 引 发 
的 银行 挤兑 现象 进行 了 标准 化 分 析 。 

Macey, Jonathan R. and Miller, Geoffrey P. (1992). 


爱丁堡 大 学 的 托马斯 : 沃 德 (Thomas Ward ) 的 硕士 论文 非常 详细 地 描 
述 了 格拉 斯 哥 城 市 银行 倒闭 事件 ， 并 且 介绍 了 之 后 通过 立法 取消 无 限 责 任 
制 的 过 程 ， 参 考 The regulatory response to the collapse of the City of 


Glasgow Bank,1878 to 79,Masters thesis,21 August 2009, 
31. The Economist, 25 October 1879. 
32. RR ZEAE ( Hellwig ) 最 早 在 1995 年 充满 说 服 力 地 提出 这 个 观点 。 


33. 伯 南 克 (Bernanke, 2015) 指出 了 货币 市 场 基 金 面 临 的 命运 ， 也 介绍 
了 美联储 采取 的 相应 举措 。 


34. 这 些 特殊 目的 载体 公司 也 被 称 为 通道 或 结构 性 投资 工具 。 它 们 的 负债 
被 称 为 资产 支持 商业 票据 。 

35. Bagehot (1873), p. 49. 

36. Calomiris and Haber (2014). 

37. 5 家 银行 分 别 是 加 拿 大 皇家 银行 、 多 伦 多 道明 银行 、 加 拿 大 丰 业 银行 、 
蒙特 利 尔 银行 和 加 拿 大 帝国 商业 银行 。 

38. 尽管 名 义 上 储蓄 保险 制度 所 用 的 资金 是 由 整个 银行 业 筹措 的 ， 但 是 在 
发 生 危 机 的 时 期 ， 尤 其 在 2008 年 时 ， 用 于 兑付 储户 需求 的 资金 都 来 自 政 
府 。 


39. ”关于 安然 公司 从 兴起 到 衰落 的 更 多 历史 资料 ， 可 参考 McLean and 
Elkind (2004)。 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


你 不 知 是 你 所 知 
你 所 有 是 你 非 所 有 
你 所 在 是 你 非 所 在 。 


TS: SHH ， 


《四 首 四 重奏 东 科 克 尔 村 》[( 注 ) 
人 总 得 为 意外 做 好 心理 准备 。 


保罗 : 兰 伯 特 ， 阿 斯 顿 维 拉 足 球 俱乐部 主教 
练 ， 


一 


2013 年 11 月 22 日 新 闻 发 布 会 


们 是 否 真 的 能 为 意外 做 好 心理 ， z 2) 1998 寺中 基金 LTCM (Žž 
Uae RA ea 
斯 科 尔 斯 ( Myron Scholes ) 和 罗伯特 . 默 顿 (Robert Merton) , ARE 
融 市 场 可 谓 久 经 沙场 的 约翰 :梅里 韦 瑟 (John Meriwether ) 。 他 们 的 策略 
在 公司 起 步 时 期 非常 成 功 ， 也 就 是 借用 高 杠杆 大 量 买 入 某 种 资产 ， 然 后 卖 
出 同等 规模 的 略 有 差异 的 另 一 种 资产 〈 比 如 说 不 同 久 期 的 政府 债券 ) ， 通 
过 这 种 交易 ， 他 们 捕获 的 是 不 同 资产 之 间 的 价差 。 每 笔 交 易 单 独 看 收益 很 
微小 ， 但 是 做 到 足够 大 的 规模 ， 总 体 获 益 相 当 可 观 。 


他 们 主要 利用 统计 学 对 10 年 或 更 长 时 期 内 的 高 频 交 易 数据 进行 复杂 的 计 
算 ， 从 而 选 出 买卖 的 标的 资产 。 尽 管 他 们 搜集 的 数据 可 以 称 得 上 体 量 庞 
大 ， 但 只 覆盖 了 人 类 历史 上 很 短暂 的 一 瞬间 ， 当 1998 年 俄罗斯 政府 违约 、 
卢布 贬值 这 种 罕见 且 重 大 的 风险 事件 出 现时 ， 他 们 搜集 的 数据 无 法 有 力 地 
证 明 资 产 价格 的 走势 。LTCM 就 是 受 此 冲击 而 倒闭 的 。 人 类 总 是 习惯 事后 
诸葛 亮 ， 该 公司 的 管理 层 也 不 例外 ， 他 们 声称 只 要 有 足够 的 时 间 ， 他 们 还 
是 能 够 减少 亏损 ， 并 且 让 公司 获得 正 兆 值 的 。 但 是 在 你 持 有 的 资产 组 合 已 
经 一 文 不 值 ， 甚 至 还 要 倒 欠 一 屁股 债 的 情况 下 ， 你 得 有 天 大 的 本 事 去 说 服 
债权 人 让 你 继续 经 营 。 和 常见 的 情况 一 样 ， 当 时 的 债权 人 肯定 叫 停 了 公司 
运营 。 从 这 个 案例 中 我 们 汲取 的 经 验 就 是 ， 不 论 统计 做 得 多 么 准确 精妙 ， 
人 类 永远 战胜 不 了 “不 确定 性 ”。 当代 宏观 经 济 学 最 可 怕 的 一 个 错觉 ， 就 是 
认为 人 类 社会 的 不 确定 性 可 以 通过 对 已 知 可 能 性 的 数学 推演 得 到 有 效 界 
定 。 如 果 我 们 想 要 理解 和 化 解 各 种 突 发 情况 带 来 的 影响 ， 就 必须 换 一 种 思 
维 方式 去 理解 不 确定 性 。 


风险 、 幸 运 、 命 运 、 不 确定 性 、 概 率 论 ， 我 们 给 依赖 运气 的 游戏 起 了 很 多 
不 同 的 名 字 。 人 的 一 生 中 要 做 无 数 的 决定 ， 每 次 做 决定 其 实 都 要 承担 风 
险 。 有 的 时 候 我 们 主动 拥抱 风险 ， 比 如 说 赌 马 或 者 赌球 ; 有 的 时 候 我 们 极 
力 规避 风险 ， 比 如 说 买 保险 来 预防 火灾 可 能 对 住房 造成 的 损失 。 在 一 场 桥 
牌 游戏 里 出 牌 可 能 很 有 趣 ， 但 是 在 生活 中 出 牌 是 要 承受 心理 压力 的 。 我 们 
都 默认 幸运 女神 在 个 人 生命 中 发 挥 着 影响 力 ， 但 在 面 对 和 钱 相关 的 事情 
时 ， 我 们 总 是 有 “事态 稳定 的 错觉 "。 人 类 对 经 济 发 展 预 报 的 论 求 似乎 是 无 
穷 无 尽 的。 新 闻 报 纸 和 电视 节目 很 热衷 于 用 某 种 看 上 去 很 精确 的 标准 来 发 
布 关于 国民 收入 的 最 新 预告 ， 虽然 民众 很 愿意 相信 这 种 预告 ， 但 实际 上 任 
何 统计 学 家 都 无 法 精准 地 计算 这 个 指标 。 每 年 年 末 ， 离 实际 情况 最 接近 的 
那 名 预言 者 往往 会 得 到 社会 给 予 的 奖励 。 这 种 做 法 无 异 于 将 数学 领域 的 菲 
尔 兹 奖 颁 给 中 乐 透 的 人 。 


从 来 没有 任何 预言 者 能 够 达到 埃 德 蒙 .哈雷 (Edmund Halley ) 那样 的 水 
平 。1682 年 ， 哈 雷 凭借 自己 的 测算 ， 准 确 预言 了 当年 天 空中 肉眼 可 见 的 在 
星 将 于 76 年 之 后 重新 出 现 。 确实 ，1758 年 圣诞 节 当 天 ， 哈 雷 攀 星 确实 再 
次 进入 地 球 人 的 视野 。 笠 运 的 是 ， 经 济 运行 的 周期 性 ， 也 就 是 在 经 济 运转 
回归 正常 的 社会 产 出 和 就 业 水 平 之 前 的 膨胀 期 和 收缩 期 ， 比 哈雷 蔡 星 的 回 
归 周 期 要 短 ， 但 如 果 经 济 周期 的 增 速 按照 现在 这 种 水 平 持续 向 前 发 展 的 
话 ， 这 个 对 比 很 快 也 将 失效 了 。 哈雷 的 预测 可 以 以 科学 定律 为 坚实 的 基 
础 ， 但 经 济 学 预测 则 很 难 找到 牢靠 的 根基 ， 原 因 在 于 经 济 发 展 取决 于 人 类 
的 所 为 。 


尽管 现实 一 次 又 一 次 证 明 没有 任何 所 谓 的 经 济 学 预测 模型 能 够 准确 预知 未 
来 的 发 展 态势 ， 但 社会 上 仍然 存在 一 种 根深 蒂 固 的 看 法 ， 认 为 总 有 一 种 经 
济 “ 模 型 "能 够 导出 一 个 完全 准确 的 预测 ， 只 不 过 我 们 现在 还 没有 找到 它 。 
当面 对 英国 国会 财政 委员 会 听证 发 言 的 时 候 ， 我 对 某 些 问 题 的 回答 都 
是 :“ 我 不 知道 ， 我 又 没有 看 着 水 晶 球 算命 的 本 事 。” 这 种 答案 激怒 了 很 多 
会 议员 。 他 们 认为 ， 我 理 所 应 当 要 掌握 着 一 个 官方 的 水 晶 球 ， 能 够 准确 
地 告诉 他 们 未 来 将 出 现 什么 样 的 发 展 态势 。 我 试图 让 他 们 了 明白， 不 论 我 自 
己 、 国 会 ， 还 是 社会 上 的 任何 人 ， 都 不 可 能 预测 未 来 ， 但 每 次 尝试 这 么 做 
的 时 候 ， 听 众 都 是 一 副 完 全 不 相信 这 套 理论 的 表情 。 纵 观 人 类 历史 ， 社 会 
对 神医 和 占卜 师 的 需求 永远 都 是 旺盛 的 。 如 今 ， 经 济 学 家 们 也 加 入 了 这 个 
兜售 预言 的 行列 ， 这 一 点 折射 出 全 社会 对 确定 性 的 渴望 ， 这 虽然 不 合 逻 
辑 ， 却 是 可 以 理解 的 。 


为 何 我 们 如 此 难以 接受 未 来 不 受 我 们 控制 这 个 现实 ? 大 多 数 人 忽视 风险 的 
重要 性 ， 反 映 出 大 多 数 人 对 严谨 的 概率 论 得 出 的 结论 感到 很 不 自在 。 概 率 


论 在 整个 学 术 发 展 史 上 只 能 算是 一 个 相对 年 轻 的 新 生 事物 ，1660 年 前 后 
欧洲 文化 百花 齐 放 的 时 期 ， 布 莱 士 .帕斯卡 (Blaise Pascal) 、 戈 特 弗 里 德 
$E (Gottfried Leibniz) 、 克 里 斯 蒂 安 . 惠 更 斯 Christiaan 
Huygens ) 和 他 们 的 合作 者 提出 这 个 概念 。 尽 管 该 理论 在 诞生 之 后 得 到 了 
很 多 改进 ， 但 是 统计 学 思维 方式 很 容易 引起 误解 ， 在 社会 生活 中 ， 人 们 对 
它 还 是 敬而远之 。 英国 各 大 电视 台 的 天 气 预报 基本 很 少 ;使 用 气象 学 家 们 的 
概率 预测 。 位 于 柏林 的 马克 斯 - 普 朗 克 研 究 所 人 类 发 展 研究 中 主任 、 心 理 
学 家 格 尔 德 . 吉 仁 泽 (Gerd Gigerenzer ) 教授 专门 研究 人 类 在 做 决定 时 的 
思维 活动 过 程 ， 他 通过 一 系列 研究 证 实 了 医生 、 律 师 和 其 他 行业 的 从 业者 
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一 次 ， 也 就 差 不 多 是 字 寺 放生 之 后 至 邻 才 人 发 生 一 次 ! 


在 发 展 趋势 真 的 无 法 看 清 时 ， 即 便 经 验 最 老 到 的 金融 家 也 会 觉得 找 不 着 
北 。 尽 管 古 罗马 政治 家 塞 内 加 ( Seneca ) 说 过 “运气 永远 不 会 使 人 变 得 聪 
E”, 但 是 机 场 书店 最 热 销 的 还 是 成 功 的 投资 者 或 企业 家 写 的 励志 书籍 ， 
这 些 人 非常 自信 地 认为 他 们 的 成 功 源 自 个 人 卓越 的 商业 技能 ， 而 不 是 纯粹 
靠 运气 。 一 名 参加 过 乒乓 球 国际 赛事 的 选手 马 修 - 赛 义 德 ( Matthew 
Syed) 曾经 提出 ， 运 动 场 上 的 成 功 折 射出 背后 更 多 的 练习 ， 而 非 个 人 天 
赋 ， 也 就 是 说 体育 竞技 的 成 功 来 自 “ 击 打上 百 万 个 乒乓 球 ;之 后 积累 的 经 


. Oure 从 受到 很 多 人 的 欢迎 ， 这 种 论点 让 人 们 重 塑 信心 ， 让 我 们 
By Se ea ey emi ey ean 


作家 、 英 国 前 板 球 运动 员 埃 德 .史密斯 (Ed Smith ) 说 的 那样 ， 机 遇 或 者 巧 
合 ， 在 个 人 生活 或 体育 竞技 中 扮演 着 很 重要 的 角色 ， 毕 竟 存 在 “不 确定 


ie res. aaa! Lene ae: 那 就 是 我 
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在 遇 到 不 确定 的 情况 时 ， 我 们 很 难 有 效应 对 ， 同 时 我 们 又 有 很 强 的 渴望 掌 
握 人 生 ， 两 方面 的 因素 促使 我 们 做 出 看 上 去 很 不 合 情 理 的 决策 。2001 年 9 
月 11 日 ， 恐 怖 分 子 袭 击 纽约 之 后 ， 很 多 美国 人 在 此 后 一 段 时 间 内 都 没有 再 
坐 飞 机 ， 而 是 选择 开车 出 行 。 袭 击发 生 后 的 三 个 月 内 ， 洲 际 高 速 公路 上 的 
车 流 增 加 了 5%， 黎 击 过 去 之 后 差不多 一 年 ， 美 国人 的 出 行 方式 才 逐 渐 回 
归 到 正常 状态 。 在 这 段 时 间 内 ， 大 概 有 1 600 名 美国 人 因 从 飞机 出 行 改 为 


出 行 Mee ap ,50% 的 死亡 都 是 在 9 月 11 日 当天 发 生 (Sms 为 看 
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各 种 新 的 不 确定 性 的 世界 里 ， 普 通 人 怎么 可 能 评估 坐 飞 机 出 行 的 风险 


呢 ? 所 以 他 们 还 是 选择 了 一 种 看 上 去 自己 更 有 掌控 力 的 出 行 方式 ， 但 实际 
上 这 种 出 行 方式 比 坐 飞机 还 要 凶险 。 


应 对 个 人 掌控 范围 之 外 的 无 法 量化 的 不 确定 性 ， 对 任何 人 的 心智 而 言 都 是 
一 次 挑战 。 我 们 常常 受到 诱惑 ， 会 盲目 地 相信 那些 声称 经 济 发 展 方向 明确 
的 所 谓 专家 的 意见 。 我 们 也 会 依靠 过 去 的 经 验 做 出 推测 。 如 果 说 过 去 很 长 
en 
头 会 长 期 持续 类 盲目 的 信任 可 以 持续 助 推 资产 价格 的 上 涨 ， 
SASHA RILA LESTE A ee REL 
析 ， 或 者 说 计量 经 济 学 的 研究 方法 先入 为 主 地 假设 过 去 的 经 济 关 联 性 在 未 
来 仍然 适用 ， 因 为 人 们 搜集 经 济 数据 的 基础 模式 没有 发 生 任何 变化 。 但 如 
果 搜集 数据 的 模式 是 错 的 ， 那 由 此 得 出 的 关联 性 对 未 来 发 展 的 引导 方向 也 
是 错 的 ， 这 在 前 面 提 到 的 LTCM 的 案例 中 已 经 得 到 了 验证 。 相 对 于 居民 收 
入 水 平 而 言 ， 不 论 房地产 还 是 其 他 类 型 资产 ， 其 价格 不 可 能 永远 上 涨 。 对 
经 济 现象 之 间 关 联 性 的 错误 认 知 将 直接 导致 最 后 的 结论 也 是 错 的 。1990 年 
以 后 ， 长 期 实际 利率 稳步 下 降 ， 很 容易 造成 房地产 和 其 他 类 型 资产 价格 同 
步 上 涨 ， 但 是 这 种 利率 长 期 下 行 的 趋势 不 可 能 永久 持续 。 与 此 类 似 的 是 ， 
在 危机 爆发 之 前 ， 各 家 银行 看 上 去 资金 充裕 ， 而 且 想 要 继续 融资 也 不 会 遇 
到 太 大 的 困难 ， 但 突然 有 一 天 这 些 美好 的 现实 都 不 存在 了 。 要 想 对 世界 上 
出 现 的 各 种 复杂 情况 及 时 做 出 应 对 确实 非常 困难 ， 正 因为 如 此 ， 我 们 才 容 
易 走 入 世界 发 展 具有 确定 性 这 个 误区 。 下 面 我 用 股票 市 场 的 一 个 案例 来 进 


一 步 削 释 这 个 问题 。 


有 & 票 市 场 波动 性 强 ， 人 们 在 短期 之 内 很 难 甚至 完全 不 可 能 预测 股市 的 走 

向 。 任 何 一 个 交易 周 开始 的 那 一 刻 ， 本 周 相 对 于 之 后 的 一 周 ， 市 场 呈 现 整 
体 上 涨 或 整体 下 跌 的 可 能 性 是 一 样 的 。 所 以 ， 一 旦 我 成 功 预测 连续 5 周 的 
市 场 动向 ， 你 肯定 会 认为 我 掌握 了 某 些 你 不 知道 的 信息 。 现 实生 活 中 ， 如 
果真 的 有 哪 名 投资 顾问 能 够 连续 5 周 准 确 预测 市 场 动向 ， 你 或 许 会 掏 钱 去 
购买 他 的 投资 顾问 服务 。 那 么 一 个 人 是 如 何 给 其 他 人 造成 自己 具备 预知 未 
来 能 力 的 假象 的 呢 ? 你 可 以 从 伦敦 或 纽约 的 电话 黄页 上 选择 6 000 个 人 ， 

把 这 些 人 均 分 为 两 组 。 给 第 一 组 人 写 信 ，, 告诉 他 们 你 预测 下 周 股市 会 上 

涨 ; 给 第 二 组 人 写 信 ， 预测 股 市 会 下 跌 。 本 周 结束 之 后 ， 只 留 下 预测 正确 
的 3 000 人 的 姓名 和 地 址 ， 然 后 再 分 成 两 组 。 同 样 ， 给 第 一 组 人 写 信 说 股 
市 上 涨 ， 给 第 二 组 人 写 信 说 股市 下 跌 。 连 续 5 周 重复 这 套 伎俩 ， 最 后 会 有 
200 人 左右 的 一 个 小 组 会 相信 如 下 的 信件 :“ 您 第 一 周 收 到 我 们 的 预测 函 之 
后 可 能 还 有 迟疑 ， 但 相信 时 至 今日 您 应 该 明白 我 们 确实 发 现 了 成 功 预测 故 
事 走 向 的 秘诀 。 您 知道 我 们 的 方法 一 定 管用 。 如 果 希 望 持续 订阅 我 们 的 投 
资 顾 问 服务 ， 请 随 回 图 电汇 5 000 英 镑 。” 


我 不 鼓励 任何 读者 按照 上 面 的 方法 欺骗 别人 。 只 是 这 个 案例 确实 可 以 比较 


生动 地 说 明 ， 信 们 对 事后 结果 的 认 知 很 六 程度 上 依赖 于 对 观测 结果 产生 的 
情境 的 正确 理解 。 在 复杂 情况 下 ， 需 要 更 丰富 的 想象 力 才能 做 到 这 一 点 。 

对 确定 性 的 渴望 和 相信 确定 性 存在 的 妄 想 可 以 说 非常 有 吸引 力 ， 但 是 i 
危险 。 出 于 本 能 ， 人 类 会 渴求 去 寻找 本 就 无 法 解释 的 事件 的 成 因 ， 这 只 能 
说 明 当 我 们 无 法 理解 事件 形成 的 情境 时 ， 我 们 很 容易 被 误导 去 相信 一 个 虚 
假 的 故事 。 应 对 不 确定 性 不 论 从 哪个 角度 上 讲 都 是 不 容易 的 ， 即 便 受过 高 
级 专业 训练 的 人 也 不 容易 成 功 。 正 如 伏 尔 泰 说 的 那样 :“ 质 疑 固然 令 人 不 


悦 ， 但 信 交 旦 旦 才 真 可 谓 荒 廖 至 极 。” 
不 确定 性 的 两 种 类 型 


在 接受 未 来 的 不 可 知性 的 讨论 过 程 中 ， 美 国 经 济 学 家 富 兰 克 奈 特 (Frank 
Knight ) 于 1921 年 提出 的 风险 和 不 确定 性 的 区 别 有 助 于 我 们 理解 问题 。 


(党 在 风 险 的 事 ， Cen in a aX, ， FASHE AS SMR ， 
而 且 可 以 根据 历史 经 验 为 这 种 事 确定 一 个 发 生 的 概率 。 所 以 说 ， 应 对 风险 


的 手段 就 是 根据 可 以 预测 的 结局 出 现 的 概率 ， 以 及 针对 不 同 概率 的 赔付 程 
度 草拟 保险 合同 。 许 多 随机 发 生 的 事 都 伴 有 风险 ， 这 也 是 为 何 会 有 一 个 庞 
大 的 行业 在 给 民众 提供 针对 火灾 、 盗 神 、 交 通 意 外 和 和 死亡 的 保险 。 相 比 之 
下 ， 不 确定 性 的 事 可 能 出 现 的 最 终结 局 无 法 界定 ， 甚 至 无 法 设想 ， 因 此 也 
无 法 对 事情 发 生 的 频率 总 结 出 一 个 概率 。 这 些 事 是 无 法 被 保险 的 ， 并 且 很 
多 不 可 预测 的 事 都 以 这 种 形态 出 现 。 一 个 资本 主义 经 济 体 必然 会 催生 许多 
以 前 的 人 根本 想不到 的 新 观点 、 I ald 比如 说 ， 你 的 一 个 朋友 
要 开设 一 家 经 营 软件 业务 的 公司 ， 邀 请 你 去 做 股东 。 你 或 许 很 难 评估 软件 
产品 的 价值 ， 也 就 无 从 判断 产品 的 成 功 或 失败 的 概率 。 


我 们 还 可 以 用 人 类 的 死亡 率 来 解释 风险 与 不 确定 性 之 间 的 区 别 。 本 杰 明 ` 富 
兰 克 林 曾 于 1789 年 写 过 :“ 在 这 个 世界 上 ， 只 有 死亡 和 收 税 这 两 件 事 是 不 
可 避免 的 ， 其 他 一 切 都 是 不 确定 的 。” 但 我 们 到 底 哪 天 会 死 ， 我 们 到 底 为 
了 攒 养老 金 要 付 多 少 税 ， 这 两 个 问题 同样 具有 很 大 的 不 确定 性 。 我 们 可 以 
通过 观察 其 他 人 的 寿命 ， 也 就 是 不 同 的 死亡 年 龄 段 来 衡量 寿命 风险 。 以 
2012 年 英格兰 和 威尔士 的 平均 情况 而 言 ， 女 性 的 平均 寿命 是 87 岁 ， 但 是 
大 多 数 人 寿命 长 度 不 一 。 由 于 我 们 可 以 预测 在 不 同年 龄 死亡 的 人 数 ， 我 们 
可 以 为 个 体 风 险 ， 即 我 们 相对 于 同龄 令 人 早死 还 是 晚 死 的 风险 ， 购 买 保险 ， 
如 果 担 心 早死 ， 那 就 购买 人 寿 保险 ; 如 果 顾 虑 晚 死 ， 那 就 购买 年 金保 险 。 


但 是 ， 现 实 世 界 中 ， 不 同时 代 的 人 的 平均 寿命 也 不 相同 ， 同 样 是 存在 真实 
或 极端 不 确定 性 的 。 随 着 社会 的 进步 ，20 世 纪 的 新 生 儿 死亡 率 大 幅 降 低 ， 
而 且 最 近 几 年 老年 人 死亡 率 也 出 现 了 下 降 ， 所 以 全 球 人 口 的 平均 寿命 在 增 
长 。 如 果 一 位 妇女 在 1902 年 已 经 有 60 岁 ， 那 么 按照 当年 死亡 率 计算 ， 她 


大 概 还 能 活 14 年 半 。 如 果 按 照 2012 年 的 死亡 率 计 算 ， 她 还 能 活 25 年 。 

从 实证 来 讲 ， 人 类 平均 寿命 sade ale 1798 年 ， 英 国 神父 、 学 者 托 
马 斯 .马尔萨斯 ( Thomas Malthus ) 曾 “关于 人 类 寿命 这 个 i 话题 从 
世界 上 有 记录 的 最 早 时 间 至 今 ， 人 g 够 证 明 人 类 的 寿命 得 


TK, ge 看 ， 他 当年 这 种 预测 已 经 彻底 和 失败。1798 年 英国 
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o Aa E 出 现 怎样 的 变化 毫 无 概 

。( 注 医学 领域 RTARERKRA  TEARAMEK 
ethan Ce mile Fe aA gar Sa S 
济 和 社会 See Canale hme 的 判断 一 样 ， 更 大 程度 上 依赖 
于 卓越 的 直观 感受 ， 而 非 统计 学 得 出 的 模拟 值 。 


通常 情况 下 ， 经济 学 家 们 更 关注 风险 而 忽视 极端 不 确定 性 。 他 们 认为 未 来 
是 一 场 由 各 种 机 遇 组 成 的 游戏 ， 游 戏 可 能 出 现 的 各 种 结局 我 们 都 能 预知 ， 
而 且 每 种 结局 出 现 的 概率 也 可 以 计算 ， 只 不 过 我 们 无 法 预测 概率 的 仍 子 到 
底 会 怎么 转 。 在 他 们 的 世界 里 ， 因为 所 有 结局 都 可 以 被 界 定 ， 所 以 理论 上 
ne 从 而 有 效 决定 
到 | 4 行 哪些 消费 Ik F 可 能 织 
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们 无 法 想象 出 玉 玉 及 有 宁 和 E 出 现 的 商品 和 服务 ， 也 无 法 设想 到 所 有 可 能 
生 在 我 们 身上 的 结局 ， 那 么 我 们 从 一 开始 就 无 法 定义 这 场 拍 卖 会 所 需要 的 
市 场 。 极 端 不 确定 性 在 完整 市 场 和 竞争 性 市 场 的 理论 上 撕 出 了 巨大 的 口 
子 。 即 便 现 有 的 市 场 是 竞争 性 市 场 ， 但 是 许多 未 来 商品 和 服务 交易 所 需 的 
市 场 仍然 缺失 。IBM ( 国际 商业 机 器 公司 ) 于 1981 年 推出 个 人 电脑 ， 当 时 
世界 上 完全 不 存在 个 人 电脑 替代 品 的 消费 市 场 ， 也 就 是 没有 笔记 本 或 平板 
电脑 的 市 场 。 生 产 者 和 消费 者 都 不 知道 未 来 还 有 什么 样 的 产品 可 供 选择 ， 
所 以 在 一 个 能 够 为 投资 决策 提供 指引 的 市 场 上 他 们 也 表达 不 出 任何 倾向 
性 。 简 言 之 ， 当时 没有 这 样 的 市 场 。 如 果 我 们 能 够 预知 未 来 会 发 生 的 事 
情 ， 那 这 个 世界 将 变 得 多 么 枯燥 无 味 。 不 确定 性 ， 尤 其 是 极端 不 确定 性 ， 
可 以 被 称 为 人 类 生活 的 调味 剂 。 


在 不 确定 前 提 下 采取 因应 策略 是 理性 的 行为 


在 一 个 只 存在 风险 的 世界 里 ， 我 们 可 以 用 清单 列举 所 有 未 来 可 能 发 生 的 
事 ， 并 且 可 以 给 每 件 事 4 分 配 发 生 的 概率 。 在 这 个 前 提 下 ， 经 济 学 家 们 有 一 
套 传统 的 方法 来 界定 什么 是 合理 的 行为 模式 ， 也 就 是 被 他 们 称 为 “最 优 ”的 
经 济 模型 。 根据 这 套 理论 ， 个 人 在 做 出 选择 的 时 候 会 首先 考虑 每 个 可 能 的 
结果 对 个 人 福 社 的 影响 ， 或 者 说 考虑 每 个 结果 的 “有 用 性 ”,， 然后 再 根据 不 
同事 件 类 型 发 生 的 概率 来 衡量 有 用 性 的 高 低 ， 从 而 得 出 一 组 行为 的 平均 效 
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果 或 “预期 效用 ”。 这 套 理 论 假 设 所 有 人 在 选择 采取 何 种 行动 (比如 说 今天 


多 /| 时 总 会 以 达到 最 高 页 2 头 示 。 (EE 
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确实 有 助 于 分 析 政 府 干 预 市 场 的 影响 力 ， 以 及 保险 条 款 对 风险 的 应 对 能 
力 。 常 见 的 行为 决策 ， 比 如 在 不 同型 号 的 车 辆 之 间 选 择 到 底 要 买 哪 一 款 ， 
判断 自己 需 要 每 周 工作 多 少 个 小 时 ， 以 及 针对 一 个 可 被 量化 的 事件 应 该 购 

买 多 少 保险 等 ， 这 些 数不胜数 的 决策 都 可 以 在 传统 经 济 学 风险 理论 的 框架 
下 进行 分 析 ， 也 就 是 说 可 以 用 传统 经 济 学 家 们 的 最 优 效果 理论 进行 分 析 。 
作为 社会 科学 领域 最 强大 的 一 BR, 经 济 学 研究 已 将 理论 延伸 到 结婚 、 


离婚 和 生育 等 问题 上 。 但 是 ， 最 令 人 感到 震惊 的 是 ， 此 类 经 济 学 研究 一 直 
局 限 在 一 个 经 济 行为 以 风险 为 转移 的 环境 里 , 而 不 确定 性 基本 没有 被 纳入 
考虑 的 范围 。 


1953 年 ， 米 尔 顿 弗 里 德 曼 发 表 了 自己 的 研究 成 果 ， 支 持 最 优 行为 模式 理 
论 ， 他 将 正 准备 做 出 经 济 决策 的 人 和 台 球 选手 进行 了 类 比 ; 台球 选手 不 一 
人 但 是 他 们 打球 的 时 候 似乎 是 这 方面 的 行家 。 
这 个 : 理 1 地 经 济 学 家 i 
Hig URINE A PE ROMS AIR 
SRE 样 。 全 我 们 知道 ， 电脑 下 象棋 的 时 候 ， 中 和 为 模式 与 人 
类 是 完全 不 同 的 。 电脑 经 过 数 译 万 峭 计算 之 后 做 出 决策 。 而 人 类 是 依赖 自 
己 的 直觉 决定 下 一 步 怎 么 走 。 这 个 区 别 也 应 该 给 经 济 学 家 们 提 个 醒 ,作为 
传统 经 济 学 基础 的 微 积 分 算法 的 功能 是 有 限 的 。 人 类 进行 有 意识 计算 的 能 
力 是 有 限 的 ， 但 是 人 类 大 脑 自由 思考 的 能 力 是 得 到 了 充分 开发 的 。 人 类 比 
电脑 更 擅长 识别 面部 特征 。 我 认识 的 很 多 经 济 领 域 的 专家 都 是 通过 直觉 发 
现 最 有 意义 的 观点 ， 然 后 通过 很 有 逻辑 的 数学 求证 过 程 来 向 其 他 人 证 实 他 
们 的 直 沉 是 正确 的 ， 但 是 他 们 最 初 的 洞察 力 并 非 源 于 数学 计算 。 
看 上 去 板 球 运 动员 和 棒球 球员 也 是 同一 类 人 ， 甚 至 有 过 之 而 无 不 及 。 如 果 
这 两 类 运动 员 像 台球 选手 那样 要 计算 球 运动 的 轨迹 ， 那 么 就 得 遵循 牛顿 力 


ue 一 直观 察 球 在 空中 的 运动 ， 直 到 达到 最 高 点 ， 然后 算出 球 的 落 
点 ， 径 直 跑 向 那儿 ， 稳 稳 站 住 ， 才 能 接 到 球 。 如 果 认 真 看 球赛 录像 的 话 ， 


生生 和 下 piste te Pe 会 这 么 做 。 (党 取而代之 
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轨迹 和 水 平 线 之 间 的 夹 角 总 是 相 使 用 这 种 方法 的 球员 肯定 也 
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跑 的 过 程 中 抓 到 正在 下 落 的 球 。 从 真实 球赛 的 录像 中 让 以 看 出 球员 们 就 是 
这 么 做 的 。 在 这 些 案 例 中 ， 拇 指定 律 取 代 了 传统 的 最 优 效 果 行 为 模式 ， 
为 前 者 更 容易 做 到 ， 而且 在 面 对 复 杂 的 风向 和 球 的 变化 时 ， 球 员 能 够 对 情 


况 有 更 好 的 掌控 ， 所 以 说 实践 检验 真理 。 


从 更 宽泛 的 范围 上 看 ， 在 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 我 们 不 5 可 能 算出 每 
种 行为 的 “预期 效用 ”, 也 就 无 从 界定 所 谓 的 效果 最 优 的 行为 模式 。 在 面 对 
极端 不 确定 性 的 时 候 应 该 本 着 实事 求 是 的 态度 ， 我 们 不 可 能 知道 未 来 会 发 
生 什么 事情 ， 不 知道 就 要 承认 不 知道 ， 没 有 必要 假装 知道 。 在 凯恩斯 的 时 
代 ， 经 济 学 家 已 经 意识 到 极端 不 确定 性 的 存在 ， 凯 恩 斯 本 人 一 生 都 坚信 榴 
端 不 确定 性 是 形成 资本 主义 经 济 体 行为 模式 的 主要 推动 力量 。 他 从 奈 特 天 
于 不 确定 性 的 两 种 形态 的 区 分 入 手 ， 进 一 步 解释 了 不 同性 质 的 不 确定 性 之 
间 的 差异 ， 其 中 一 类 的 代表 是 赌场 的 转盘 游戏 或 者 天 气 预报 ， 另 一 类 的 代 
表 是 战争 爆发 的 可 能 性 或 者 未 来 可 能 出 现 的 新 发 明 的 规模 。 他 曾 写 过 ， 对 
后 一 类 事件 而 言 ，“ 完 全 没有 科学 依据 能 够 计算 得 出 这 些 类 型 事件 发 生 的 


概率 ， 我 们 就 是 在 这 方面 一 无 所 知 ”。 由 


最 优 行为 模式 理论 有 其 独特 的 吸引 力 ， 但 是 人 类 无 法 做 出 所 谓 最 优 的 行 
动 ， 人 类 只 能 采取 因应 的 行动 。 当 社会 上 出 现 新 环境 、 新 刺激 因素 和 新 挑 
战 的 时 候 ， 人 类 会 做 出 相应 的 反应 并 且 尽快 适应 这 些 新 事物 。 然 而 ， 采 取 
因应 的 行为 模式 并 不 意味 着 人 类 是 非 理性 的 ， 正 好 相反 ， 这 正好 说 明 人 类 
内 心 认可 整个 世界 是 充满 不 确定 性 的 。 传 统 经 济 学 理论 认为 人 类 天 生 喜 欢 
多 消费 、 多 赚钱 ， 而 不 会 自然 地 选择 低 消费 、 少 赚钱 ， 同时， 人 类 所 做 的 
ee 
点 【 注 ) 妈 济 学 作为 一 门 社会 科学 “其 力量 来 源 之 一 就 是 相信 人 类 总 会 斌 
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的 时 候 ， 一 个 理性 的 人 会 采取 怎样 的 行动 。 没 有 人 天 生 愚 钝 。 在 一 个 充满 
极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 即 便 是 聪明 人 也 无 法 轻易 弄 清楚 所 谓 聪明 的 行为 
会 带 来 怎样 的 后 果 。 


对 传统 经 济 学 家 最 优 行 为 模式 理论 提出 最 大 挑战 的 是 行为 经 济 学 ， 这 是 一 
门 相对 较 新 的 学 科 ， 通 常 把 丹尼尔 ' 卡 尼 曼 (Daniel Kahneman ) 、 理 查 德 . 
泰勒 〈 ED ) 和 阿 莫 斯 . 特 沃 斯 基 ( Amos Tversky ) 视 为 这 门 学 
斗 的 创始 人 。 这 是 一 门 专门 研究 情感 和 心理 影响 经 济 ; 学 科 
ES ADU IM SCT 
为 中 的 一 系列 认 知 偏见 。 举 例 来 讲 ， 人 们 在 判断 某 件 事 发 生 的 概率 时 通常 
会 过 度 自信 ， 又 容易 低估 极端 事件 发 生 的 可 能 性 。 但 是 行为 经 济 学 理论 认 
为 ， 人 类 之 所 以 偏离 传统 的 最 优 行 为 模式 ， 主 要 原因 在 于 人 类 天 生 就 

有 “ 非 理 性 ”做 事 的 ;中 动 。 卡 尼 曼 提出 人 类 大 脑 有 两 套 决策 机 制 : 其 中 一 套 
依赖 直觉 而 且 反 应 迅速 ， 另 一 套 反 应 迟缓 但 绩 密 精细 ， 能 够 接近 最 优 行 为 
需要 安 照 这 个 理论 ， 他 就 能 够 解释 那些 在 传统 经 济 学 研究 中 看 上 
Sh Eee tate 个 理论， 他 就 能 够 解释 那些 在 传统 经 济 学 研究 中 看 


不 过 ， 行 为 经 济 学 理论 其 实 只 是 给 传统 最 优 行为 模式 理论 打 了 个 补丁 ， 而 
且 令 决 策 的 过 程 变 得 更 复杂 ， 不 仅 多 了 一 个 直 沉 判断 的 过 程 ， 还 多 了 一 个 
理性 人 的 判断 ， 这 种 理论 虽然 可 以 解释 某 些 特 定 的 异常 行为 ， 但 是 并 不 能 
更 好 地 预测 未 来 可 能 出 现 的 各 种 行为 。 科 学 领域 的 金本位 就 是 预测 未 来 。 

我 们 以 尝试 解释 股票 市 场 过 去 一 年 的 表现 为 例 来 说 明 这 个 问题 。 如 果 把 去 
年 发 生 的 更 多 变量 和 更 多 细节 考虑 在 内 ， 我 们 应 该 可 以 对 去 年 股市 的 大 多 
数 波动 进行 “解释 "。 但 这 些 解 释 折 射出 的 恐怕 更 多 的 是 去 年 发 生 的 一 些 意 
外 的 小 事 ， 而 不 能 体现 股票 市 场 基础 架构 发 生 的 变化 。 即 便 我 们 对 过 去 的 
市 场 变化 给 出 一 个 复杂 的 阐释 ， 我 们 仍然 不 能 对 未 来 股市 的 涨 跌 做 出 准确 
预测 ， 扔 硬币 也 能 得 到 同样 的 结论 。 许 多 聪明 人 都 尝试 过 挑战 市 场 ， 但 无 
一 例外 都 失败 了 。 市 场 可 用 信息 很 快 会 体现 在 股价 的 波动 上 ， 而 且 也 能 够 
说 明 过 去 的 股价 变动 不 能 被 当 作 预测 未 来 的 出 发 点 。 从 对 股票 市 场 的 研究 


上 ， 我 们 可 以 看 出 经 济 学 家 通常 都 是 “事后 诸葛 亮 ”。 6 


行为 经 济 学 默认 人 类 天 生 就 是 非 理性 的 ， 其 危险 之 处 在 于 ， 按 照 这 个 逻辑 
推导 出 的 结论 是 政府 应 该 干预 个 人 决策 从 而 纠正 “偏见 ”, 或 者 至 少 推动 个 
人 决策 向 着 获取 最 佳 结果 的 方向 发 展 。 我 对 此 的 质疑 是 ， 我 们 为 何 觉得 自 
己 有 能 力 界定 哪些 行为 是 非 理性 的 ? 政策 制定 者 总 是 想 要 左右 投票 者 的 行 
为 ， 我 们 能 够 因此 就 断定 政策 制定 者 们 比 投票 者 更 理性 吗 ? 我 个 人 更 愿意 
相信 这 两 个 群体 都 不 偿 ， 但 是 两 个 群体 都 忙于 应 对 一 个 充满 挑战 的 环境 。 

危机 爆发 之 前 ， 社 会 普遍 认为 竞争 性 市 场 运转 效率 高 ， 而 且 能 够 给 各 类 次 
产 合理 定价 ， 但 是 危机 爆发 之 后 ， 社 会 观念 已 经 转变 为 坚信 金融 市 场 无 

效 ， 而 且 认为 其 折射 出 不 合理 行为 模式 下 导致 的 资产 价格 < 泡沫 "和 过 度 追 
逐 信贷 ， 这 两 种 观点 其 实 都 过 于 极端 。 当 然 ， 人 类 的 情感 在 做 出 经 济 决策 
的 过 程 中 会 发 挥 重 要 作用 ， 在 金融 市 场 上 尤其 如 此 。 伦 敦 大 学 学 院 戴 维 堪 
克 特 ( David Tuckett ) 教授 采访 了 不 同 地 区 金融 中 心 的 很 多 投资 管理 人 ， 
目的 是 找到 促使 这 些 投资 者 做 出 大 规模 投资 决策 时 的 主要 动机 。 他 从 这 项 
研究 当中 创立 了 一 套 情感 金融 学 理论 。 塔 克 特 在 研究 中 并 没有 把 潜意识 的 
情感 和 有 意识 的 逻辑 推理 当 作 两 套 完全 对 立 的 思维 体系 ， 而 是 将 它们 视 为 
eh asa eae 
经 济 中 的 角色 时 ， 就 能 凸显 出 情感 存在 的 必要 性 ， 小 注 换 句 话说 ,情感 帮 
STE Se eae ao eel 


传统 经 济 学 研究 没 能 解决 的 一 个 深层 次 问题 是 ， 当 传统 的 最 优 行为 模式 理 
论 无 法 成 立 的 情况 下 ， 什 么 样 的 行为 模式 才能 被 认定 是 理性 的 行为 ， 行 为 
经 济 学 也 没 能 解答 这 个 问题 ， 这 也 是 该 理论 的 缺陷 之 一 。 没 有 任何 力量 能 
够 强迫 一 个 人 总 是 根据 情感 的 冲动 去 决定 自己 未 来 会 采取 怎样 的 行动 ， 但 
是 现实 世界 里 也 不 可 能 出 现任 何 一 个 问题 只 有 一 个 最 优 的 行动 方案 。 如 果 
我 们 不 知道 世界 的 运行 方法 ， 那 么 我 们 就 不 可 能 给 出 唯一 的 正确 答案 ， 能 
做 的 只 是 面 对 未 知 的 将 来 采取 因应 的 行为 。 我 认为 ， 应 该 用 一 种 不 同 的 眼 


光 去 看 待人 类 的 经 济 行为 ， 既 不 能 将 其 视 为 绝对 的 非 理性 行为 ， 也 不 能 将 
其 完全 视 为 在 限定 性 环境 中 的 最 佳 行为 ， 这 或 许 有 助 于 理解 危机 爆发 前 后 
到 底 发 生 了 什么 。 换 名 话说， 我 们 需要 另 一 种 理论 来 取代 最 优 行为 模式 理 


论 和 行为 经 济 学 。 


在 一 个 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 到 底 什么 样 的 行为 才能 被 称 为 理性 行 
A? 当 我 们 从 单一 最 优 行为 模式 的 思维 树 梅 中 解脱 出 来 之 后 ， 会 发 现 经 验 
探寻 法 ee 应 该 是 更 好 的 应 对 未 知 的 将 来 
《 i WS ZOE AY: 7 这 / 
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解 世界 运转 方式 的 前 提 下 ， pane 界 中 获得 的 信息 其 实 反而 是 理性 
的 。 如 果 以 前 面 提 到 I 的 试图 解释 3 过 去 股市 波动 原因 并 下 矣 测 末 米 股 击 走向 
的 案例 来 说 ， 我 们 往往 会 迷失 在 过 去 那些 盘 根 和 着 节 的 信息 当中 ， 而 无 法 看 
到 发 展 趋势 的 全 貌 。 如 果 现 有 的 信息 不 能 帮助 我 们 解决 当前 的 问题 那么 
忽视 这 些 信息 就 是 理性 的 选择 : 有 时 候 ， 少 即 是 多 。 使 用 启发 法 并 不 意味 
着 一 定 偏离 最 佳 解决 方案 ， 但 是 这 种 方法 是 应 对 未 知 世界 的 必要 手段 。 


我 认识 一 位 眼科 医生 ， 他 的 职责 是 必须 在 手术 之 前 向 患者 讲解 手术 的 风 
险 ， 他 向 我 描述 了 不 同 患 者 对 待 风险 的 不 同 态度 。 有 一 半 患 者 在 进入 手术 
室 之 前 就 已 经 坚定 了 信心 ， 这 源 于 他 们 对 风险 的 态度 ， 与 手术 可 能 出 现 的 
各 种 结局 的 概率 无 关 。 另 一 半 患 者 则 是 认真 听取 医生 的 解释 之 后 才 下 定 决 
心 的 ， 他 们 做 出 决策 的 依据 并 不 是 社会 公认 的 手术 结果 发 生 的 概率 ， 而 是 
这 位 将 要 给 他 们 做 手术 的 医生 的 人 品 和 个 性 。 用 弗兰克 : 奈 特 的 话说 :“ 这 
些 深 度 思考 的 背后 的 终极 逻辑 或 思维 过 程 是 隆 淮 难 懂 的 ， 是 人 类 生命 和 思 
维 中 用 科学 方式 无 法 解释 的 谜 题 。 我 们 只 能 简单 地 回归 到 依赖 智慧 生物 
的 ' 本 能 :来 做 出 差不多 正确 的 判断 ， 也 就 是 赁 直觉 来 判断 事物 的 价值 。” 
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解决 的 问题 是 什么 ， 但 人 类 与 生 俱 来 就 懂 和 SS AMEN. 因应 策略 可 以 说 
是 一 种 天 然 的 反应 ， 甚 至 可 以 说 是 由 人 类 基因 决定 的 应 对 未 知 世界 的 必然 
方式 。 用 心理 学 家 吉 仁 泽 的 话说 ， 这 种 策略 全 生态 上 是 理性 的 "。 也 就 是 


i 


一 套 因 应 策略 应 该 包括 三 个 因素 : 其 一 是 对 问题 分 类 ， 也 就 是 将 待 解决 的 
问 是 分 因 过 循 最 优 行为 神代 理论 和 不 遵循 两 类 ， 人 竺 验 判 
断 法 应 对 分 类 当中 不 遵循 最 优 行为 模式 理论 的 问题 ; 其 三 是 完整 描述 问 

题 。 局 发 法 可 以 包含 不 同 种 类 的 经 验 判断 法 ， 从 而 于 不 同类 型 问题 做 出 四 


应 。 每 次 使 用 启发 法 都 是 故意 忽视 最 优 行为 模式 研究 中 所 用 的 信息 ， 力 求 
快速 、 有 力 地 做 出 决策 。 局 发 法 仅 在 特定 的 使 用 环境 中 生效 。 完 整 描述 问 
题 其 实 就 是 讲 一 个 故事 ， 尽 量 包含 所 有 重要 的 信息 ， 从 而 为 选用 局 发 法 的 
类 型 提供 依据 ， 为 做 出 决策 提供 动力 。 描 述 问题 会 促使 我 们 采取 行动 ， 对 
在 极端 不 确定 性 环境 中 做 出 决策 有 很 大 的 影响 力 。 当 我 们 无 法 用 数学 模型 
和 概率 来 表述 事件 的 时 候 ， 我 们 仍然 可 以 用 定性 方式 来 思考 和 讨论 未 来 。 


我 们 选择 的 局 发 法 必须 具有 可 操作 性 ， 讲 的 故事 也 要 有 可 信和 度 。 因 应 策略 
并 不 能 在 所 有 环境 中 解决 所 有 类 型 的 问题 ， 但 是 对 解决 特定 问题 而 言 ， 确 
实 是 比较 耐用 且 理 性 的 方法 。 当 出 现 类 似 此 次 金融 危机 的 事件 时 ， 导 致 问 
题 发 生 的 根源 不 一 定 是 非 理 性 的 行为 ， 也 不 一 定 是 外 部 因素 的 冲击 ， 而 有 
可 能 是 我 们 所 选择 的 因应 策略 中 的 启发 因素 与 其 适用 的 环境 出 现 了 错 

在 第 八 章 当 中 ， 我 将 套用 这 些 概念 来 解释 为 什么 危机 爆发 之 前 不 可 持续 的 


高 借贷 和 高 消费 一 直 在 持续 。 


下 面 以 两 个 金融 市 场 参与 者 亲历 的 真实 案例 来 进一步 说 明 ， 上面 介绍 的 这 
些 抽象 的 决策 过 程 在 现实 生活 中 到 底 意 味 着 什么 。 第 一 个 是 JP. 摩 根 和 在 
该 公司 任职 的 出 生 在 英国 的 银行 家 丹尼斯 . 韦 瑟 斯 通 ( Dennis 
Weatherstone ) BHBLAKWRG, 韦 瑟 斯 通 16 风 时 以 往 记 员 身 份 进入 了 金 
融 行 业 ， 最 后 在 1990 年 成 为 JP. 摩 根 的 首席 执行 官 。 他 面临 的 挑战 是 ， 公 
司 内 部 的 交易 员 和 数学 家 们 推荐 了 很 多 新 型 且 难 懂 的 金融 产品 ， 他 需要 决 
定 到 底 把 哪些 产品 卖 给 客户 。 由 于 这 些 产 品 没 有 历史 业绩 可 供 参 考 ， 所 以 
也 就 没有 依据 判断 到 底 哪些 产品 能 够 产生 效益 。 这 些 产品 在 他 面前 就 是 一 
种 极端 不 确定 性 。 韦 瑟 斯 通 采 取 的 策略 是 ， 确 保 高 管 团队 的 所 有 成 员 了 解 
所 有 新 产品 。 这 个 策略 背后 的 逻辑 是 ， 如 果 高 管 们 能 够 口头 解释 清楚 一 个 
产品 ， 那 么 由 这 种 产品 导致 恶劣 经 营 后 果 的 风险 也 就 越 小 。 有 人 曾 告 诉 
我 ， 韦 瑟 斯 通 会 给 产品 创设 者 三 次 15 分 钟 的 产品 介绍 时 间 ， 由 他 本 人 亲自 
听取 。 在 这 之 后 ， 如 果 韦 瑟 斯 通 还 是 不 能 理解 ， 那 么 JP. 摩 根 不 会 出 售 这 
产品 2008 年 ， 肯 定 有 很 多 企业 的 高 和 悔 当 初 没有 采 
T a ET RES EAA 管 都 在 后 悔 当 初 没有 采用 和 韦 
巴林 银行 可 以 称 得 上 是 世界 上 最 古老 的 银行 之 一 ， 由 于 无 良 从 业者 尼克 . 利 
森 (Nick Leeson ) 在 其 新 加 坡 分 行 从 业 期 间 造 成 了 14 亿 美元 亏损 ， 巴林 
银行 被 迫 于 1995 年 宣告 破产 。 其 实 就 在 破产 前 不 久 ， 该 行 身 处 伦敦 的 高 管 
们 还 向 英国 央行 声称 对 利 森 交易 业务 获得 的 收益 非常 满意 ， 但 他 们 自己 也 
不 太 理解 为 什么 新 加 坡 的 业务 能 够 获得 如 此 巨大 的 收益 。 这 个 案例 给 管理 
层 和 监管 者 提供 的 启示 ， 就 是 在 审视 业务 稳健 性 的 时 候 ， 不 仅 要 关注 亏损 
的 业务 ， 同 时 也 要 关注 赚钱 比较 多 的 业务 。 


下 面 要 讲 的 第 二 个 案例 主要 是 关于 如 何 监管 银行 。 如 果 一 家 银行 倒闭 ， 无 


法 偿还 储户 和 债权 人 的 资金 ， 那 么 由 此 引发 的 混乱 可 能 导致 全 社会 对 其 他 
银行 的 信心 也 随 之 消退 ， 并 且 对 整个 经 济 体 的 工资 和 账单 的 结 付 都 造成 冲 
击 。 为 了 预防 银行 倒闭 的 风险 ， 各 国 监管 者 们 (美国 主要 是 美联储 、 联 邦 
存款 保险 公司 和 财政 部 货币 监理 署 ， 贡 国 是 英格兰 银行 ， 欧 元 区 是 欧洲 央 
行 ) 都 坚持 要 求 各 家 银行 的 股东 提供 最 低 限 额 的 股权 资本 ， 用 作 银 行 的 运 
行 资金 。 这 种 方式 下 ， 银 行 有 一 定 的 资本 能 够 对 冲 掉 可 能 产生 的 损失 ， 人 也 
就 在 一 定 程 度 上 降低 银行 倒闭 的 风险 。 一 家 银行 所 需 发 行 的 股权 资本 量 ， 
或 者 说 一 家 银行 的 资本 充足 性 需求 ， 是 与 其 银行 业务 的 风险 程度 紧密 相关 
的 。 


乍 看 上 去 ， 这 个 原则 是 非常 合乎 情理 的 。 一 家 银行 的 资产 风险 度 越 高 ， 其 
倒闭 的 可 能 性 也 越 高 ， 除 非 这 家 银行 有 足够 的 股本 来 消化 亏损 。 国 际 上 通 
行 的 做 法 约定 ， 银 行 的 资本 充足 率 应 该 只 占 到 其 "风险 加 权 后 资产 量 ” 的 一 
部 分 , ee ee 
行 了 加 权 计 算 举例 来 讲 ， 政府 发 行 的 债券 权重 为 地 ， 志 就 是 让 
(PREIS , MAE oa RR il ca E EEE spon 
持 。 给 予 政府 债券 零 权重 等 于 默认 各 国政 府 不 会 违约 。 因 为 这 套 标准 是 多 
个 国家 长 时 间 讨 价 还 价 之 后 达成 的 ， 从 这 个 角度 来 说 ， 这 一 标准 应 该 是 合 
理 的 ， 但 是 自 2012 年 欧元 区 国家 出 现实 质 性 违约 之 后 ， 这 个 标准 看 上 去 就 
不 是 那么 合适 了 。 风 险 权 重 是 根据 对 过 去 的 历史 经 验 的 研究 得 出 的 ， 但 更 
可 怕 的 是 这 些 权 重 在 危机 爆发 期 间 严 重 误 导 了 人 们 的 决策 。 举 例 来 讲 ， 根 
据 既 往 经 验 ， 住 房 抵 押 贷 款 是 一 种 值得 银行 持 有 的 安全 资产 ， 但 是 在 此 次 
危机 期 间 ， 这 类 资产 恰好 变 成 了 最 大 的 亏损 源头 。 想 要 判断 不 同类 型 的 资 
产 风 险 程度 在 将 来 会 发 生 怎样 的 变化 非常 不 容易 ， 甚 至 可 能 是 完全 无 法 判 
断 的 。 即 便 在 以 前 看 上 去 合理 的 风险 权重 也 会 发 生 突然 的 、 剧 烈 的 变动 ， 
尤其 在 危机 爆发 时 更 是 如 此 ， 这 些 都 是 极端 不 确定 性 存在 的 证 据 ， 不 论 监 
管 者 如 何 描 述 它们 ， 这 些 都 不 能 被 称 为 风险 。 


风险 加 权 资 本 充足 率 的 要 求 对 我 的 各 国 同 行 都 产生 了 巨大 的 吸引 力 ， 因 为 
这 种 指标 明确 地 把 风险 纳入 了 计算 范围 。 但 如 果 不 确定 性 事件 的 本 质 是 未 
知 的 ， 那 么 用 这 种 方法 计算 之 后 得 到 的 数值 将 变 成 具有 高 度 误导 性 的 数 

据 。 稀 里 糊涂 地 活着 总 比 明 明白 白地 死 要 好 ， 我 们 应 该 用 一 种 简单 但 耐用 
的 方法 来 计算 资本 充足 率 。 所 谓 的 最 优 行 为 模式 理论 可 能 会 得 出 错误 的 模 
型 ， 相 比 之 下 不 如 用 经 验 局 发 法 更 好 。 在 银行 监管 这 件 事 上 “， 用 银行 杠杆 
率 比 用 加 权 风 险 资本 充足 率 要 更 好 。 杠 杆 率 反 映 的 是 资本 相对 于 〈 未 加 

权 ) 总 资产 的 比例 。 此 次 危机 期 间 ， 英格兰 银 行 对 116 家 大 型 跨国 银行 

(74 家 存活 、42 家 倒闭 ) 进行 了 有 针对 性 的 研究 。 研 究 证 实 ， 简 单 直观 但 
经 久 耐 用 的 杠杆 率 指 标 更 能 准确 地 反映 出 哪些 银行 可 能 倒闭 ， 至 少 比 用 复 


杂 的 风险 加 权 资 本 充足 率 指标 要 好 得 多 。 由 


最 极端 的 案例 就 是 2007 年 夏天 倒闭 的 英国 北 岩 银行 。2007 年 年 初 ， 在 全 
英国 大 银行 当中 ， 该 银行 的 风险 加 权 资 本 充足 率 是 最 高 的 ， 以 至 它们 自己 
声称 在 监管 许可 的 前 提 下 ， 将 把 一 部 分 资本 金 还 给 股东 ， 因 为 它们 钱 太 多 
用 不 上 了 。 与 此 同时 ， 该 银行 的 杠杆 率 异 常 高 企 ， 在 60~80 倍 之 间 徘 徊 。 


Os 两 种 资 衡量 方法 出 现 异 的 原因 ,就 是 按照 国际 
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几乎 只 开展 这 一 种 业务 。 更 可 怕 的 是 ， 北 宕 银行 一 直 在 把 自己 的 抵押 贷款 
打包 出 售 给 其 他 投资 者 ， 并 没有 将 这 些 资产 计 入 自己 的 资产 负债 表 。2007 
年 夏天 ， 抵 押 贷 款 打 包 交 易 市 场 关闭 ， 该 银行 无 法 再 继续 获得 融资 来 保持 
自己 的 资产 。 甘 国 北 宕 银行 最 初 面临 的 威胁 并 不 是 其 持 有 的 住房 抵押 上 贷款 
的 价值 出 现 波 动 ， 而 是 其 短期 债权 人 有 可 能 抽 回 资金 ， 这 无 异 于 将 该 银行 
置 于 下 不 来 的 高 台 上 。 2007 年 8 月 ， 市 场 遭 受 突 发 冲击 之 后 ， 这 种 担忧 变 
成 了 现实 。 该 银行 的 风险 敞 口 完 全 暴露 ， 它 们 急于 寻找 成 本 更 高 的 替代 性 
资金 来 源 ， 但 是 对 于 一 家 杠杆 率 如 此 高 的 机 构 ， 市 场 上 没有 人 愿意 轻易 施 
以 援手 。 对 于 银行 监管 者 而 言 ， 杂 上 紧 杠 杆 率 就 如 同 棒球 和 板 球 球员 赁 经验 
判断 球 的 轨迹 一 样 。 我 们 心 知 肚 明 无 法 准确 计算 任何 一 家 银行 所 面临 的 风 
险 ， 所 以 我 们 制定 了 规则 ， 要 求 银 行 的 杠杆 率 维持 在 一 个 关键 水 平 线 之 
下 ， 这 种 做 法 就 是 依赖 经 验 应 对 未 知 的 将 来 。 但 这 也 是 监管 者 和 银行 高 管 
们 没有 遵守 的 原则 ， 因 此 犯 下 了 大 错 。 


金融 市 场 与 衍生 品 


因应 策略 在 金融 市 场 上 尤为 重要 ， 因 为 这 些 市 场 连接 着 当前 和 未 来 。 极 端 
不 确定 性 不 仅 是 理解 货币 与 银行 的 关键 ， 同 时 也 是 从 整体 上 理解 金融 市 场 
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的 就 是 市 场 。 总 是 有 各 路 政客 在 遇 到 经 济 问 题 时 会 用 义愤 填 认 的 语调 声称 
市 场 不 理解 他 们 的 政策 ， 我 真希 望 每 次 被 迫 听 这 些 人 的 言论 时 ， 可 以 向 他 
们 收取 一 块 钱 的 报酬 。 但 是 市 场 不 等 同 于 民众 。 市 场 是 一 种 非 人 的 运作 机 
制 ， 是 由 企业 、 银 行 、 投 资 者 、 年 金 基 金 和 政府 等 形形色色 的 参与 者 ， 通 
过 相互 之 间 有 关外 汇 、 人 贷款、 股票 和 债券 ， 以 及 越 来 越 多 的 新 型 金融 工具 
的 买卖 而 形成 的 特殊 社会 结构 。 这 些 金融 市 场 存 在 的 目的 是 什么 ? 它们 把 
家 庭 的 储蓄 转化 成 企业 投资 ， 既 可 以 投 到 国内 ， 也 可 以 投 到 国外 。 它 们 给 
我 们 提供 保险 、 对 冲 ， 甚 至 投机 的 机 会 ， 用 于 分 担 未 来 可 能 发 生 的 事件 的 
风险 。 同 时 ， 它 们 通过 不 间断 的 金融 评论 的 方式 ， 对 构成 整个 经 济 体 的 形 
形 色色 的 活动 提供 佑 值 。 


股权 、 债 权 和 保险 是 构成 我 们 当今 经 济 结构 的 最 基础 的 金融 合约 。 一 个 企 
业 的 股票 代表 着 持 股 人 对 这 家 企业 收益 的 所 有 权 ， 这 种 权利 不 受 企 业经 营 
结果 的 制约 ， 同 时 还 能 在 无 限 的 时 间 内 和 赁 股票 获得 不 确定 的 分 红 。 一 份 今 
天 放出 的 贷款 意味 着 借款 人 在 约定 的 时 间 到 期 后 ， 将 偿还 本 金 和 利息 ， 除 


非 借 款 人 违约 。 保 险 合 约 则 在 未 来 一 个 不 可 预知 的 时 点 ， 在 发 生 某 种 特定 
情况 之 后 ， 给 被 保险 人 提供 资金 支持 。 估 计 全 世界 现存 的 股票 和 债券 的 总 
值 大 概 在 150 万 亿 ~180 万 亿美 元 。 全 球 金融 机 构 总 计 持 有 的 可 进行 市 场 交 
易 的 金融 工具 ， 加 上 所 有 贷款 的 总 额 应 该 在 200 万 亿美 元 以 上 。 这 些 数据 

代表 着 当今 世界 上 各 国政 府 、 各 国 居民 和 企业 为 了 支持 自己 的 经 常 性 支出 
和 基础 建设 而 募集 的 资金 总 额 。 金 融 使 得 实体 资产 投资 变 成 可 能 ， 也 就 是 
使 得 人 们 可 以 投资 建 住 志 、 厂 房 、 铁 路 、 下 水 道 ， 以 及 其 他 各 种 类 型 的 公 
共和 私人 设施 。 即 便 我 们 只 是 对 经 济 发 展 史 匆匆 一 警 ， 我 们 也 能 充分 意识 
到 银行 和 金融 行业 的 重要 性 ， 它 们 使 得 我 们 可 以 将 家 庭 储蓄 用 于 投资 ， 可 
以 帮助 我 们 共同 承担 因 投资 带 来 的 风险 ， 可 以 帮助 我 们 管理 财富 ， 也 使 我 
们 可 以 开展 类 似 于 支付 账单 这 样 的 日 常 行为 。 如 果 一 个 国家 没有 适合 于 本 
国 的 金融 行业 ， 那 么 它 的 发 展 就 会 受阻 ,这 一 点 在 中 央 计 划 经 济 体制 国家 
体现 得 尤为 明显 。 


过 去 20 年 多 种 多 样 复杂 的 金融 工具 的 出 现 ， 促 使 整个 金融 市 场 的 规模 得 到 
了 巨大 增长 。 这 些 新 型 工具 其 实 就 是 把 传统 的 债权 、 股 权 和 保险 合约 用 更 
复杂 的 方式 组 合 在 一 起 ， 所 以 它们 也 被 称 为 衍生 工具 。 它 们 会 把 来 自 多 种 
类 型 投资 项 目的 未 来 预期 收益 打包 在 一 起 ， 涵 盖 范 围 可 能 从 普通 住宅 到 外 
汇 交 易 不 等 。 持 有 这 些 工具 的 人 实际 上 拥有 的 是 底层 基础 性 合约 的 收益 ， 
它们 在 弥补 市 场 空白 方面 发 挥 了 重要 作用 ， 给 我 们 提供 了 新 的 对 冲 风 险 以 
及 对 财 未 来 基础 性 金融 工具 价格 变动 (比如 股价 变化 ) 的 手段 。 通 常情 况 
下 ， 衍 生 品 不 需要 预付 任何 款项 ， 基 本 上 是 交易 对 手 方 达 成 合约 ， 在 未 来 
时 点 交换 双方 的 一 系列 收益 或 持 有 的 大 宗 商 品 。 衍 生 工 具 的 原理 是 很 简单 
的 ， 但 是 如 果 你 想 制造 些 复杂 的 工具 ， 那 就 可 以 聘用 (高价 ) 的 律师 和 投 
行人 员 帮 你 达到 目的 。 


衍生 工具 常见 的 形态 包括 期 货 合 约 ( 即 约定 在 未 来 某 个 特定 时 点 交付 现在 
购买 的 大 宗 商 品 ) 、 期 权 合约 ( 即 在 约定 的 日 期 或 之 前 拥有 按照 约定 价格 
购买 或 出 售 某 种 资产 的 权力 ) 和 互 换 合 约 ( 交易 双方 互 换 以 不 同 货币 表现 
的 现金 流 或 者 交换 不 同 的 付 息 规 划 ， 从 而 对 冲 本 方 风险 ) 。 这 些 工具 当中 
有 很 多 其 实 非 常 有 现实 意义 。 举 例 来 讲 ， 温 布尔 登 网 球 公开 赛 的 美国 转播 
方 为 转播 权 支 付 的 肯定 是 美元 ， 但 组 织 这 项 比赛 的 成 本 都 发 生 在 英国 ， 肯 
定 是 以 英镑 计价 的 ， 这 就 有 可 能 因为 美元 竞 英 镑 汇率 的 未 知 状态 而 给 主办 
方 带 来 风险 。 如 果 主 办 方 愿 意 支 付 一 定 的 费用 ， 就 可 以 降低 这 种 汇率 风 

险 ， 也 就 是 做 一 份 衍生 品 合约 ， 约 定 在 未 来 的 某 个 特定 日 期 ， 以 约定 的 汇 
率 将 美元 名 换 成 英镑 。 即 便 不 是 所 有 企业 都 能 从 这 种 合约 中 受益 ， 但 也 已 


经 有 相当 数量 的 企业 从 中 获得 好 处 。 由 


此 次 危机 期 间 ， 许 多 复杂 的 衍生 品 ， 包 括 衍生 合约 下 打包 出 售 的 “证 券 
化 ”基础 资产 都 变 得 声名 狼藉 ， 主 要 是 因为 人 们 无 法 了 解 这 些 衍生 品 的 真 


面目 ， 而 且 它 们 直接 引发 了 银行 和 美国 国际 集团 这 样 大 型 保险 公司 的 经 营 
危机 。 这 些 复杂 衍生 品 包 括 信用 违约 掉 期 (CDS， 即 出 售 者 同意 在 指定 第 
三 方 出 现 违约 情况 时 向 购买 者 支付 款项 的 合约 ) 、 住 房 抵 押 贷 款 支持 证 券 
(MBS， 即 对 数 百 个 打包 的 住房 抵押 贷款 收 款 权 的 所 有 权 ， 通 常 由 银行 等 
发 放 住房 抵押 贷款 的 机 构 向 市 场 出 售 ) ， 以 及 债务 抵押 债券 《CDO， 即 对 
一 组 债券 或 其 他 资产 收益 的 所 有 权 ， 但 是 这 些 所 有 权 分 级 ， 最 低级 的 合约 
持 有 人 最 先 承担 损失 ， 最 高 级 的 最 后 承担 损失 ， 投 资 者 可 以 自由 选择 到 底 
购买 哪个 级 别 的 合约 ) 。 从 法 律 角度 讲 ， 创 设 和 销售 这 些 复杂 金融 工具 都 
是 合法 的 ， 但 前 提 是 购买 者 需要 明白 他 们 买 的 到 底 是 什么 金融 产品 。 伦敦 
百货 老 店 哈 罗 德 会 以 半价 促销 袜子 ， 前 提 是 你 只 能 买 一 套 5 双 袜子 。 等 回 
家 之 后 就 会 发 现 ， 至 少 有 一 双 袜 子 你 这 辈子 都 不 会 穿 ( 我 就 从 来 不 穿 楼 色 
的 袜子 ) 。 这 一 整套 袜子 和 债务 抵押 债券 一 样 ， 只 不 过 后 者 打包 的 是 次 级 


贷款 ， 可 以 说 这 是 精明 的 销售 人 员 想 出 的 合法 营销 手段 。 曲 


银行 会 聘用 天 才 般 的 数学 家 不 断 创设 更 加 复杂 的 金融 工具 ， 并 且 同 步 开 发 
营销 手段 ， 有 的 时 候 只 有 创设 者 才能 真正 理解 这 些 产 品 的 本 质 。 即 便 是 这 
些 所 谓 理解 产品 的 数学 家 们 也 没 能 保持 一 个 清醒 的 头脑 ， 他 们 纳入 复杂 计 
算 范 围 的 只 是 可 以 经 过 观测 获知 的 风险 ， 而 不 包括 不 可 量化 的 不 确定 性 。 
衍生 品 合约 存在 一 个 致命 漏洞， 由 于 衍生 品 合约 不 是 基础 性 金融 工具 ， 所 
以 它们 不 能 反映 社会 中 的 经 济 活动 。 它 们 只 是 人 工 合成 的 工具 ， 其 风险 沿 
口 的 规模 没有 上 限 ， 其 带 来 的 潜在 损失 也 就 没有 上 限 。 衍 生 品 合约 潜藏 的 
风险 可 能 比 构成 衍生 品 的 基础 性 股权 或 债权 合约 的 风险 超出 很 多 倍 。 在 第 
一 章 当 中 ， 我 曾经 介绍 过 ，2007 年 在 危机 出 现 苗头 的 时 候 ， 各 国 监 管 者 都 
在 庆幸 次 级 贷款 业务 中 基础 性 合约 的 体 量 很 小 ， 不 足以 导致 整个 银行 业 破 
产 。 但 是 以 住房 抵 # Bn ha ee 
社会 造成 了 巨大 的 风险 敞 口 和 实际 损失 。 我 们 可 以 做 一 个 类 比 ， 就 如 同 我 
们 在 纽约 的 华盛顿 广场 上 找到 两 位 正在 对 弈 的 老人 , (bi EAA 
只 不 过 10 美 元 ， 但 是 他 们 最 后 可 能 发 现 有 一 群 银 行家 正果 着 他 们 ， 银 行家 
关于 这 场 棋局 输赢 的 赌注 已 经 高 达 数 百 万 半 元 。 我 们 可 以 由 此 看 到 当时 的 
金融 机 构 给 整个 体系 输入 了 巨 量 的 风险 ， 而 不 是 分 散 风险 。 这 也 是 巴菲特 


将 衍生 品 称 为 “大 规模 金融 杀伤 武器 ”的 原因 所 在 。 由 
危机 爆发 之 前 ， Se 


出 过 这 个 问题 Oxy AJ E ROD ACI REZ -EIRE 
Mee A E EI E A T E g T eee ile 


使 得 一 
中 ， 从 而 令 交 易 员 们 可 以 在 当前 就 获得 比较 丰厚 的 奖金 ， 但 实际 上 这 些 未 
来 的 预期 收入 可 能 无 法 实现 ， 未 来 的 收入 预期 其 实 相当 不 确定 。 另 一 个 原 
是 衍生 品 在 使 用 得 当 的 前 提 下 确实 可 以 贡献 实 实在 在 的 社会 功能 ， 它们 


可 以 降低 风险 而 不 是 创造 风险 。 许 多 企业 和 机 构 都 想 对 冲 〈 也 就 是 投保 ) 
风险 ， 这 些 风险 可 能 是 由 大 宗 商品 未 来 价格 波动 造成 的 ， 也 可 能 是 由 利率 
或 汇率 变化 造成 的 ， 当 然 也 有 可 能 是 其 他 经 济 变 量 带 来 的 。 衍 生 品 还 可 以 
为 有 需求 的 人 创造 传统 债券 市 场 上 并 不 存在 的 融资 渠道 。 假 设 有 一 位 投资 
者 A， 他 想 要 打包 购买 住房 抵押 贷款 ( 即 住房 抵押 贷款 支持 证 券 ) ， 但 他 
只 能 通过 短期 借贷 来 支付 购买 所 需 的 货款 。 这 个 情境 下 的 风险 在 于 ， 当 投 
资 者 A 必须 偿还 贷款 时 ， 要 么 承担 高 额 利息 ， 要 么 就 无 法 借 到 下 一 笔 短期 
贷款 ， 这 就 是 此 次 危机 爆发 时 大 多 数 借款 人 遭遇 的 困境 。 但 是 在 有 衍生 合 
约 可 用 的 前 提 下 ， 可 以 和 投资 者 B 签 一 份 合 约 ， 合 约 存 续 期 内 ，A 向 B 支 付 
固定 金额 的 付款 ， 对 应 获得 住房 抵押 贷款 的 现金 流 ， 这 等 于 为 购买 住房 抵 
押 贷 款 支 持 证 券 锁 定 了 资金 来 源 ， 然 后 A 可 以 把 这 份 合约 作为 抵押 品 使 


用 。 衍 生 品 给 社会 提供 了 另类 借款 渠道 。 


我 们 认真 分 析 了 银行 业 从 业 人 员 创 造 包 括 期 权 在 内 的 种 类 越 来 越 多 的 金明 

衍生 工具 的 动机 ， 其 实 就 是 经 济 中 的 参与 者 相信 ,不断 在 自己 生存 的 社会 
中 添加 一 个 又 一 个 市 场 ， 总 有 一 天 能 够 建成 一 个 有 效 的 “完整 市场， 从 而 
可 以 模仿 第 二 章 中 介绍 过 的 大 拍卖 经 济 运作 方式 。 在 那个 虚构 的 由 宏大 的 
拍卖 主导 人 类 社会 进程 的 世界 里 ， 金 融 市 场 完 全 是 多 余 的 。 在 那个 虚构 的 
经 济 体 里 ， 所 有 商品 、 服 务 、 劳 动力 支出 的 价格 和 数量 都 已 经 在 拍卖 过 程 
中 被 确认 下 来 ， 所 谓 的 金融 资产 最 多 只 能 是 这 些 基 本 组 成 因子 的 人 为 分 包 
而 已 。 现 实 当 中 ， 很 多 商品 和 服务 都 没有 属于 自己 的 市 场 ， 在 一 个 充满 不 
确定 性 的 世界 里 这 是 必然 现象 ， 这 个 时 候 金融 市 场 就 要 发 挥 重要 的 作用 。 

金融 市 场 在 一 定 程度 上 可 以 替代 这 些 缺 失 的 市 场 。 但 是 在 这 种 替代 的 过 程 
中 ， 它 可 能 令 我 们 误 以 为 金融 市 场 能 提供 无 限 的 应 对 不 确定 性 的 方法 。 


实际 上 ， 填 补 现 有 市 场 之 间 的 空白 应 该 是 一 件 有 价值 的 事 ， 但 是 这 种 措施 
无 法 解决 创设 市 场 的 根本 难题 ， 也 就 是 说 我 们 都 还 没 能 想象 出 市 场 上 交易 
对 象 的 形态 ， 根 本 不 可 能 为 不 存在 的 东西 创设 市 场 。 衍 生 品 并 不 能 为 极端 
不 确定 性 提供 保险 。 对 于 超出 人 类 想象 力 的 情况 ， 我 们 不 可 能 通过 拍卖 去 
决定 其 数量 或 价格 ， 也 不 可 能 以 其 为 对 象 草拟 交易 合约 。 正 如 弗兰克 : 奈 特 
说 的 那样 :“ 正 是 这 种 真实 不 确定 性 的 存在 ， 使 得 理论 上 完美 的 竞争 性 发 
展 的 结局 无 法 实现 ， We , 这 也 
是 为 县 有 创业 精神 的 人 带 来 特定 收入 的 原因 。” 三 ' 换 句 话 来 说 ， 极 端 不 
e T a sare 


在 使 用 得 当 的 情况 下 ， 衍 生 品 能 帮 有 我 们 降低 风险 。 但 是 衍生 品 的 复杂 程度 
和 不 透明 程度 太 高 ， 容 易 误导 那些 没有 认真 对 其 进行 审查 的 人 ， 这 些 人 可 
能 认为 自己 购买 衍生 品 合约 之 后 对 冲 了 风险 ， 但 实际 上 他 还 是 面临 着 巨大 
的 不 确定 性 ， 只 要 衍生 品 合约 的 基础 性 资产 价格 出 现 微小 变动 ， 他 就 有 可 
能 遭受 巨大 的 损失 。 这 一 点 让 我 想起 了 一 个 以 前 从 来 没有 向 任何 人 讲 过 的 


AS 
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故事 ， 这 是 一 个 金融 市 场 搁浅 在 孤岛 上 之 后 发 生 的 故事 ， 这 个 孤岛 我 正好 
跟随 鲁 滨 逊 的 脚步 ， 前 去 拜访 过 。 


当 金 融 市 场 搁浅 在 孤岛 之 后 


如 果 让 与 世 隔 绝 的 鲁 滨 逊 看 到 当今 世界 拥有 的 科技 水 平 ， 或 者 了 解 到 当代 
社会 对 金融 市 场 的 重视 程度 ， 他 一 定 会 感到 异常 吃惊 。 但 是 他 的 后 人 们 是 
付出 了 巨大 代价 之 后 才 后 知 后 党 地 认 清 现实 。 曾 经 有 人 讲 过 一 个 悲惨 的 故 
事 ， 一 个 原本 依赖 渔业 的 小 岛 错误 地 放任 银行 业 超过 渔业 成 为 主要 经 济 支 
柱 ， 金 融 行业 放任 衍生 品 爆发 式 增长 的 结局 就 和 这 个 不 幸 的 小 岛 一 样 。 


刚 开 始 的 时 候 ， 用 鱼 竿 钓鱼 是 小 岛 上 唯一 的 经 济 活动 。 随 后 出 现 了 渔网 捕 
鱼 ， 并 且 出 现 了 专业 的 渔网 加 工 者 。 对 于 以 捕 鱼 为 生 的 人 们 来 说 ， 购 买 渔 
网 是 一 种 投资 ， 于 是 出 现 了 一 个 接受 渔民 储蓄 的 银行 业 体 系 ， 它 们 将 渔民 
的 储蓄 转化 成 贷款 借 给 专业 做 渔网 的 人 。 渔 网 销售 出 去 之 后 ， 可 以 偿还 贷 
款 。 这 个 金融 循环 一 直 运 行 得 不 错 ， 直 到 某 一 天 某 个 银行 从 业 人 员 突 发 奇 
想 ， 准 备 开 设 一 种 新 的 业务 。 他 决定 将 已 经 发 放 给 多 位 渔网 制作 者 的 贷款 
打包 成 一 款 新 型 金融 工具 一 一 渔网 支持 证 券 NBS ) ， 然 后 再 面向 市 场 出 
售 : 这 样 银 行 可 以 不 再 持 有 放出 的 贷款 ， 也 不 用 再 向 储户 支付 利息 。 当 银 
行 把 渔网 支持 证 券 出 售 给 储户 之 后 ， 银 行 就 可 以 获得 额外 融资 继续 开展 放 
贷 业 务 ， 而 且 银行 也 不 用 担心 渔民 是 否 能 捕 到 足够 的 鱼 来 赚 取 买 渔网 的 
钱 ， 也 就 是 不 用 担心 制作 渔网 的 人 是 否 有 钱 偿还 贷款 。 这 种 情况 下 ， 提 心 
吊 胆 的 反而 是 那些 购买 了 渔网 支持 证 券 的 人 。 


一 部 分 有 数学 天 赋 的 岛 民意 识 到 ， 他 们 还 可 以 把 这 种 金融 衍生 品 再 开发 一 
下 。 他 们 把 多 种 NBS 分 拆 重组 ， 得 到 了 新 型 的 人 工 合成 产品 ， 投 资 者 可 以 
根据 渔网 制作 者 的 资质 (用 金融 顾问 的 话 来 讲 ， 按 照 不 同 产品 的 收益 层 
级 ) 来 做 出 投资 决策 。 这 些 债务 担保 债券 在 现实 中 受到 热 捧 。 所 以 一 些 相 
对 精明 而 且 比 一 般 人 数学 好 的 渔民 都 开始 到 银行 工作 。 他 们 创设 出 更 加 复 
杂 的 产品 ， 姑 且 可 以 将 其 称 为 债务 抵押 债券 的 平方 ， 而 且 对 这 种 产品 有 较 
高 的 需求 也 不 足 为 奇 。 有 一 部 分 人 受 雇 成 为 “评级 机 构 ”, 他 们 的 任务 是 告 
诉 民众 某 些 证 券 产 品 的 风险 并 不 像 大 家 想象 的 那么 高 。 


这 些 金融 活动 令 所 有 人 都 变 得 很 兴 香 。 创 设 和 交易 新 型 证 券 的 聪明 人 再 次 
发 现 ， 可 以 对 未 来 的 捕 鱼 量 进行 对 赌 ， 而 且 不 用 提前 花费 很 多 资金 。 当 这 
些 赌博 性 质 的 金融 工具 开始 在 市 场 上 交易 ， 人 们 对 未 来 渔业 产量 的 预期 也 
会 不 断 发 生变 化 ， 这 些 新 型 证 券 的 价格 也 随 之 起 伏 不 定 。 金 融 业 采用 了 当 
代 通 用 的 “逐日 盯 市 ”会 计 准 则 来 估算 新 金融 工具 的 价值 ， 也 就 是 按照 当前 
可 知 的 最 新 价格 来 给 资产 定价 ， 其 中 将 资产 价值 的 所 有 变化 都 算 作 赢 利 ， 
这 当然 是 出 于 对 未 来 发 展 的 乐观 预期 ， 不 管 是 否 合理 ， 其 带 来 的 最 直接 后 


果 就 是 进行 这 些 新 型 证 券 交易 的 机 构 的 账面 上 都 获得 了 高 额 收益 。 实 际 上 
就 等 于 把 预期 未 来 可 得 的 收益 折算 成 当前 价值 ， 并 且 被 计 入 当期 利润 。 这 
些 聪明 人 以 这 种 账面 上 好 看 的 大 额 收 益 为 理由 ， 给 自己 发 放 了 巨额 奖金 。 
他 们 收购 了 越 来 越 多 未 来 渔业 收入 的 所 有 权 。 随 着 金融 行业 从 业者 收入 不 
断 增长 ， 渔 业 从 业者 的 收入 必然 受到 挤 压 而 下 降 。 社 会 上 对 不 断 扩大 化 的 
不 公平 程度 开始 表现 出 担忧 。 但 是 人 们 通常 都 会 用 市 场 运 行 的 必然 结果 来 
解释 这 种 现象 ， 毕 竟 从 事 金 融 产品 交易 需要 更 高 的 技巧 。 这 一 点 确实 是 无 
可 辩驳 的 。 


仍然 以 这 个 孤岛 的 环境 为 讨论 的 前 提 ， 岛 内 金融 行业 的 规模 扩张 使 得 金 届 
从 业者 的 收入 水 平 达 到 岛 内 从 未 出 现 过 的 高 度 ， 岛 民 都 非常 崇拜 这 些 创 造 
了 如 此 有 活力 且 不 断 成 长 的 行业 的 聪明 人 。 一 些 有 远见 的 岛 民 甚至 提出 ， 
如 果 他 们 能 在 海外 找到 交易 伙伴 ， 那 么 全 岛 都 可 以 放弃 渔业 ， 转 而 全 身心 
开展 金融 活动 。 普 通 的 渔民 肯定 会 感到 自己 被 抛弃 在 时 代 的 末端 ， 但 是 他 
们 对 金融 家 能 够 成 功 创造 高 赢利 活动 的 能 力 同样 只 会 感到 姜 莫 。 即 便 是 岛 
上 的 社会 领袖 们 也 对 金融 行业 积聚 的 力量 感到 嫉 妨 。 在 大 多 数 人 眼中 ， 过 
不 了 多 久 ， 岛 上 的 政治 领袖 们 和 金融 行业 从 业者 之 间 就 会 形成 紧密 的 联 
系 ， 但 他 们 之 间 的 关系 未 必 是 健康 积极 的 。 


突然 某 一 天 这 一 整套 体系 崩溃 了 。 交易 业 务 的 规模 增长 使 得 从 事 渔业 的 劳 
动力 人 口 越 来 越 少 。 一 些 人 开始 质疑 岛 上 负责 计数 的 老人 是 否 应 该 把 交易 
业务 带 来 的 所 谓 利润 算 作 GDP 的 一 部 分 ， 这 些 利润 曾经 一 度 超过 了 渔业 产 
量 下 降 的 总 量 。 随 着 第 一 个 质疑 的 出 现 ， 之 后 一 小 部 分 人 就 会 开始 质疑 许 
多 新 型 金融 工具 的 底层 基础 资产 的 价值 。 为 了 偿 债 ， 一 些 银行 开始 抛售 证 
券 换取 资金 。 然 后 资产 价格 开始 出 现 螺旋 式 下 跌 ， 民 众 对 银行 偿付 能 力 的 
质疑 也 开始 进入 恶性 循环 。 由 于 没 人 愿意 成 为 购买 新 型 金融 产品 的 一 方 ， 
所 以 这 些 产品 再 也 找 不 到 可 交易 的 市 场 ， 流 动 性 消失 。 银 行 手 上 再 也 没有 
任何 可 以 作为 货币 基础 的 资产 来 创设 新 货币 。 恐慌 开始 露出 苗头 ， 市 场 对 
流动 性 的 需求 急速 碳 升 ， 但 是 流动 性 供应 却 出 现下 降 。 各 家 银行 相继 倒 
闭 ， 整 个 社区 出 面 接手 了 它们 留 下 的 烂摊子 ， 岛 民 聘用 一 些 聪 明 人 去 解除 
银行 之 间 盘 根 错 节 的 关系 和 合约 。 


岛 上 所 有 人 都 感到 很 失望 。 对 金融 的 偶像 崇拜 导致 一 个 原本 健全 的 渔业 社 
会 整体 萎缩 。 太 多 有 才能 的 人 被 卷 入 了 金融 交易 的 烂摊子 ， 事 后 回 过 头 
看 ， 所 谓 的 金融 交易 业务 只 不 过 是 一 场 零 和 游戏 ， 对 社会 而 言 基本 没有 市 
来 任何 有 用 的 产 出 。 为 何 那么 多 人 被 卷 入 了 金融 这 个 新 领域 呢 ? 


岛 内 经 济 破产 之 后 ， 渔 民 们 经 过 “尸检 ?达成 共识 ， 银 行业 体系 应 该 回归 其 
传统 的 角色 ， 就 是 吸纳 储户 资金 ， 给 渔网 制作 者 们 提供 贷款 。 应 该 有 更 多 
的 人 从 事 捕 鱼 工作 ， 应 该 有 更 多 渔民 投资 购买 渔网 ， 这 样 才能 增加 未 来 渔 
业 的 产量 。 真 正 聪 明 的 人 应 该 意识 到 ， 他 们 只 有 给 整个 社会 带 来 增 量 产值 


的 时 候 ， 个 人 声誉 才能 在 未 来 变 得 更 好 ， 而 从 别人 兜 里 抢 资源 只 会 适 得 其 
反 。 一 些 聪明 人 甚至 已 经 离开 金融 业 ， 改 行当 起 了 教师 。 他 们 意识 到 自己 
有 义务 真实 地 记录 历史 上 这 一 段 故事 ， 并且 把 这 个 故事 一 代 代 传 下 去 ， 以 
RaRA SHE, 


对 流动 性 产生 错觉 


极端 不 确定 性 可 能 导致 另 一 个 问题 ， 即 市 场 对 流动 性 产生 错觉 。 在 由 史前 
大 拍卖 主导 的 世界 里 ， 流 动 性 不 是 问题 。 物 价 在 史前 大 拍卖 时 期 已 经 约定 
好 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 人们 只 不 过 在 不 断 践 行当 年 已 经 做 出 的 承诺 。 各 种 
类 型 的 市 场 都 不 会 重新 开张 营业 。 当 然 ， 现 实 社会 中 ， 任 何 类 型 的 市 场 都 
有 可 能 重新 营业 ， 尤 其 是 金融 市 场 ， 一 直 都 通过 某 种 中 介 的 协调 而 持续 面 
向 买卖 双方 营业 ， 这 个 居间 的 中 介 就 是 商铺 老板 ， 或 者 被 我 们 称 为 “做 市 
fa”, 他 们 的 任务 是 在 买卖 双方 出 现 之 前 持 有 一 定 的 存货 ， 从 而 保证 交易 
的 桥梁 不 会 中 断 。 交 易 的 持续 性 对 金融 市 场 而 言 非常 重要 ， 我 将 在 后 面 的 

节 继 续 开展 讨论 。 做 市 商 给 交易 者 提供 了 即时 交易 机 会 ， 也 就 是 交易 中 
的 任何 一 方 ， 一 旦 做 出 买 或 卖 的 决策 就 能 够 在 做 市 商 这 里 得 到 响应 。 很 多 
金融 中 心 放 言 自 己 的 市 场 是 “深层 次 且 流 动 性 充足 的 ”。 这 句 话 的 含义 是 ， 
投资 者 在 这 样 的 市 场 上 可 以 迅速 出 售 金融 资产 换取 资金 ， 有 的 时 候 只 需要 
承担 极 小 的 资产 折价 ， 有 的 时 候 甚 至 没有 额外 负担 。 


性 其 实 指 的 是 “即时 性 ”的 质量 ， ( 注 ) 流 动 性 要 想 具备 价值 就 必须 可 

。 金融 市 场 之 所 以 给 民众 炼金 木 的 印象 ， 一 方面 器 是 大 多 数 人 相信 市 场 
永远 都 有 流动 性 。 这 是 一 种 错觉 ， 因 为 市 场 中 的 基础 性 资产 ( 举例 来 讲 ， 
包括 实物 资产 和 企业 信誉 等 ) 本 身 通常 是 缺乏 流动 性 的 ， 只 有 持续 有 买 家 
和 卖家 的 时 候 才 会 产生 流动 性 ， 极 端 不 确定 性 可 能 导致 交易 中 的 某 一 方 不 
再 存在 。 市场 有 可 能 前 一 天 还 有 流动 性 ， 但 第 二 天 就 完全 冻结 ， 举 例 来 
说 ，1987 年 10 月 19 日 (“黑色 星期 一 ”)， 道 琼斯 工业 平均 指数 一 天 之 内 
下 跌 了 23%， 所 有 做 市 商 短期 内 都 消失 了 ， 因 为 它们 担心 有 可 能 在 一 个 特 
定价 格 买 入 股票 ， 短 期 之 内 它们 只 可 能 用 更 低 的 价格 卖 出 ， 它 们 不 愿 承担 
这 种 风险 。 


2007 年 9 月 至 2008 年 9 月 ， 流 动 性 一 直 呈 现 起 伏 不 定 的 状态 。 举 例 来 讲 ， 

原本 流动 性 很 好 的 住房 抵押 贷款 支持 证 券 市 场 几 乎 变 成 了 板结 的 市 场 ， 
为 投资 者 们 开始 认识 到 房价 既 可 能 上 升 也 可 能 下 跌 。 他 们 的 收益 取决 于 那 
些 个 人 住房 抵押 贷款 已 经 被 打包 的 个 人 借贷 者 的 资质 ， 而 不 再 取决 于 原本 
用 作 抵 押 品 的 房屋 的 价值 。 投 资 者 们 发 现 ， 他 们 需要 依赖 个 人 借贷 者 的 还 
款 才 能 收回 自己 的 资金 ， 但 是 他 们 对 这 些 借贷 者 一 无 所 知 。 一 个 住房 抵押 
贷款 证 券 产 品 已 经 无 法 替换 另 一 个 。 在 无 法 获知 原始 借贷 者 资质 的 情况 

下 ， 投资 者 就 无 法 衡量 住房 抵押 贷款 支持 证 券 总 包 的 价值 ， 所 以 这 类 资产 
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完全 失去 了 市 场 流 动 性 。 


其 实 上 面 出 现 的 这 些 情 况 都 没有 什么 值得 意外 的 。 极 端 不 确定 性 的 存在 使 
得 指导 投资 者 行为 的 市 场 说 辞 时 不 时 就 会 发 生 改 变 ， 或 者 说 面 对 极端 不 确 

定性 时 的 因应 策略 就 会 发 生 改 变 ,这 都 会 使 交易 员 对 金明 资产 的 价值 判断 
发 生 改变 ， 也 就 会 导致 他 们 买卖 该 类 型 金融 资产 的 意愿 发 生 改 变 。 一 个 原 
本 以 稳定 的 交易 流 为 特征 的 市 场 很 有 可 能 会 变 成 一 片 死寂 的 市 场 危机 持 
续 期 间 的 伦敦 银行 同业 拆借 市 场 ( 也 就 是 银行 之 间 可 以 按照 伦敦 银行 同业 
拆借 利率 进行 为 期 3 个 月 之 类 的 短期 拆借 的 市 场 ) 就 极 好 地 证 明了 这 个 观 
点 。 各 家 银行 每 天 都 向 一 个 委员 会 提交 它们 认为 银行 间 拆 借 可 行 的 利率 。 
伦 Se ee i 


此 次 危机 持续 期 间 ， 伦 敦 银行 同业 拆借 利率 变 得 极其 不 稳 
x eR Ae SE ie See 
有 
危机 已 经 过 去 了 几 年 ， er ue 


以 上 期 限 的 借款 “如 果 是 以 姜 元 让 价 也 概 少 以 上 Ere 
A EE R ER M RRT RENE or E 


当 市 场 参与 者 们 意识 到 不 同 银行 下 de Bb 使 用 同一 个 银行 
同业 拆借 利率 的 做 法 就 没有 意义 会 有 重大 影响 吗 ? 当然 会 。 因 为 价 
值 数 万 亿美 元 的 衍生 品 合 ESS CHR TRIAL, 这 些 
合约 中 使 用 的 基准 利率 如 果 是 一 个 风 吹 就 倒 的 东西 ， 那 么 风暴 来 临时 肯 
谁 都 无 法 幸免 。 


危机 期 间 , ia pe eg lat e aE e Ua , 市 场 一 
片 混乱 ， 有 些 银行 的 交易 员 借 这 个 机 会 串通 起 来 向 委员 会 提交 了 能 够 给 他 
们 直接 带 来 好 处 的 利率 。 随 后 ， 监管 省 们 发 现 了 操纵 市 场 和 提交 “虚假 FR 
价 的 证 据 ， 伦 敦 银行 同业 拆借 利率 相关 的 丑闻 被 揭露 出 来 ， 多 家 机 构 和 个 
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a 一 些 银行 做 出 了 可 以 理解 的 回应 ， Eee aes 
会 中 退出 , 但 是 退出 之 后 它们 才 发 现 ， 自 己 一 边 要 接受 监管 者 关于 提交 虚 
假 报价 的 审查 ， 一 边 还 被 迫 继续 ee 伦敦 银行 
pe | 说 走 到 了 尽头 。 ui 是 金融 市 变 
Ena ee 
i 但 只 要 是 泉水 ， 底 下 的 深浅 就 必定 
会 不 一 致 ， 泉 水 一 定 还 会 拖 出 一 条 长 长 的 尾巴 ， 总 有 走 到 头 的 一 天 。 


20 世 纪 80 年 代 ， 经 济 学 家 们 热火 朝天 地 讨论 过 股票 市 场 到 底 是 “理性 的 ”还 
是 “ 非 理性 的 ”这 个 话题 。3 位 参与 者 之 后 还 相继 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


(3 113 罗 1 ( Robert Shiller ) 曾经 
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的 人 则 提出 ， 在 遥远 的 未 来 总 是 会 出 现 大 规模 的 令 人 震惊 的 事 ， 这 些 事 无 
法 通过 可 观测 的 股票 分 红 数据 凸现 出 来 ， 这 也 能 说 明 股票 市 场 总 是 会 出 现 
波动 。 这 个 问题 永远 不 可 能 得 到 解决 ， 原 因 很 简单 ， 因 为 在 充满 不 确定 性 
的 世界 里 ， 我 们 不 可 能 预知 未 来 会 发 生 什 么 样 的 事 ， 也 就 无 从 判断 对 任何 
资产 的 估 值 是 否 合理 ,我 们 最 多 只 能 分 辨 一 个 判断 是 明智 的 还 是 愚蠢 的 。 
股价 之 所 以 会 出 现 波 动 ， 是 因为 投资 者 们 在 应 对 未 知 的 将 来 时 不 断 调整 自 
己 的 决策 。 他 们 关于 企业 未 来 赢利 状况 的 判断 可 能 是 非常 不 稳定 的 。 这 种 
不 稳定 性 在 资本 主义 经 济 体 当中 已 经 根深 蒂 固 。 


奥地利 经 济 学 家 约瑟夫 熊 彼 特 (Joseph Schumpeter ) 将 资本 主义 经 济 体 
推 尝 新 概念 和 冒险 性 投资 的 行为 称 为 “创造 性 毁灭 ,也 就 是 说 新 的 投资 破 
坏 了 以 前 积 票 的 投资 ，[ 注 ) 丰 时 人 emer I 
A ye Rig Oe EC 

达到 恐慌 的 情绪 。 ee ta 一 段 经 典 的 描述 : 


aaa 专业 的 投资 行为 快要 变 成 报纸 上 的 选美 比赛 了 ， 这 种 比赛 通常 要 
求 参赛 者 从 100 张 照片 里 选 出 6 张 最 漂亮 的 脸 ， 获 奖 者 往往 是 其 答案 与 
所 有 参赛 者 的 平均 选项 最 接近 的 一 个 人 。 所 以 参赛 者 所 选择 的 对 象 不 
是 他 自己 认为 最 漂亮 的 脸 ， 而 是 假设 所 有 参赛 者 都 从 同一 个 角度 去 观 
察 时 ， 有 可 能 吸引 其 他 所 有 参赛 者 注意 力 的 脸 。 在 这 个 案例 中 ， 最 后 
选 出 来 的 答案 并 不 是 根据 个 人 能 力 分 辩 的 最 漂亮 的 脸 ， 甚 至 也 不 是 按 
照 所 有 参赛 者 的 平均 能 力 选 出 来 的 最 漂亮 的 脸 。 我 们 走 入 了 一 种 三 层 
主 套 的 判断 逻辑 ， 也 就 是 穷尽 我 们 的 智商 去 判断 以 这 群 参赛 者 的 平均 
智商 而 言 ， 他 们 认为 同一 群体 的 平均 智商 会 做 出 怎样 的 选择 ， 并 且 我 


相信 有 的 人 会 深入 四 层 甚至 五 层 伐 套 的 逻辑 里 面 。 由 


完整 描述 问题 在 投资 者 制定 因应 策略 时 发 挥 着 很 重要 的 作用 。 在 极端 不 确 
定性 存在 的 前 提 下 ， 市 场 价 格 的 决定 性 因素 不 是 客观 的 基础 数据 ， 而 是 如 


EN # 述 会 受到 t 
Ree e e e ee Cine 
ee 化 ， 当 然 ， Seppe parr ag 那么 这 种 
描述 肯定 会 被 替换 掉 。1914 年 那 一 场 危机 就 是 社会 上 原本 认为 战争 不 可 能 
发 生 ， 但 是 突然 这 个 描述 就 变 成 了 战争 已 经 来 到 了 家 门口 ， 并 且 我 们 可 以 
获得 胜利 。2008 年 危机 爆发 之 前 的 描述 是 之 前 的 消费 趋势 可 以 长 期 持续 ， 
但 突然 之 间 这 种 描述 就 变 成 了 之 前 的 消费 趋势 不 可 持续 ( 我 将 在 第 八 章 中 


更 全 面 地 阐释 这 个 问题 ) 。 


在 当今 的 股票 市 场 上 ， 曾 经 由 市 场 竞争 者 负责 的 反复 ( 甚至 多 次 ) 猜测 市 
场 变化 的 工作 已 经 由 电脑 接手 。 有 二 半 以 上 的 交易 都 是 由 电脑 任 借 能 够 指 
挥 电 脑 进行 买卖 交易 的 数学 公式 下 单 。 由 于 股票 交易 所 人 允许 超大 型 高 频 交 
易 员 付费 “更 快 地 接 入 交易 所 市 场 ， 所 以 这 些 大 型 机 构 的 电脑 能 够 监测 市 
场 的 订单 流 ， 一 旦 发 现 市 场 价格 有 可 能 出 现 不 利于 自己 的 变化 时 ， 它 们 可 
ne ne ep 

, i 利益 这 种 行为 被 称 为 “抢先 交易 ”。 它 在 无 形 
FB ya eee ee a ema Be 
场 参与 者 投资 昂贵 的 科技 设备 ， 这 种 行为 并 没有 将 新 的 可 用 信息 投射 到 市 
场 价格 上 ， 反 而 利用 市 场 信息 剥削 他 人 订单 中 的 利益 。 


允许 部 分 交易 参与 者 优先 获得 市 场 买卖 订单 的 多 与 少 ， 对 整个 社会 而 言 并 
没有 任何 好 处 。 有 一 种 办 法 可 以 根除 普通 投资 者 承担 的 额外 “ 税 负 ”， 那 就 
ee ne 
p 手段 按照 小 时 或 每 分 钟 不 等 的 频率 进行 拍卖 

EA ol beh ESEA at Gee iba tarot 
确实 是 值得 推荐 的 方法 ， 因 为 在 实时 交易 的 体制 下 ， 总 会 有 一 些 投资 者 
(哪怕 只 有 微小 的 领先 优势 ) 比 其 他 人 跑 得 快 。 从 目前 的 实际 情况 来 看 ， 
一 个 交易 日 内 最 大 的 交易 量 发 生 在 当天 开盘 和 收盘 的 短 时 间 内 ， 因 为 这 个 
时 间 段 内 买卖 双方 的 人 员 聚 集 ， 单 个 投资 者 的 交易 很 难 对 证 券 价格 产生 重 


影响 。 


除 此 之 外 ， 受 制 于 电脑 算法 ， 当 市 场 上 出 现 新 信息 的 时 候 ， 它 们 无 法 轻易 
调整 自己 所 遵循 的 策略 。 迄 今 为 止 ， 只 有 人 类 才能 改写 算法 ， 这 需要 的 不 
是 粗暴 的 计算 能 力 ， 而 是 直觉 判断 力 。 


当 出 现 极 端 不 确定 的 情况 时 ， 投 资 者 们 需要 赁 主观 经 验 做 出 判断 ， 有 时 是 
与 他 们 的 因应 策略 相 匹 配 的 ， 事 后 看 ， 有 些 当时 做 出 的 决策 可 能 是 “ 错 
的 "但 是 我 们 信任 的 内 容 是 会 发 生 改 变 的 ， 谁 又 能 说 清楚 到 底 相信 哪个 
版 本 才 是 正确 的 ? 我 们 认为 目前 金融 市 场 上 对 各 类 资产 的 估 值 是 正确 的 。 
不 过 ， 这 些 估 值 可 能 迅速 发 生变 化 ， 而 且 变 化 的 幅度 可 能 非常 剧烈 ， 这 折 
射出 我 们 对 未 来 的 认 知 具有 高 度 不 确定 性 。 投 资 者 本 身 也 是 人 ， 也 在 尽 其 
所 能 应 对 未 知 的 将 来 ， 和 所 有 人 一 样 ， 投 资 者 采取 的 行动 有 时 候 非常 谨 
慎 ， 有 时 候 非 常 激 进 ， 但 大 家 都 是 在 不 确定 性 的 迷雾 中 摸索 着 前 进 。 


我 们 也 可 以 从 鲁 滨 运 的 后 人 身上 学 到 一 些 经 验 。 金 融 应 该 为 实体 经 济 提供 
支持 ， 而 不 能 成 为 苍 章 整个 社会 经 济 的 乌云 。 金 融 市 场 能 够 帮助 我 们 应 对 
一 个 未 知 的 将 来 ， 但 前 提 是 我 们 不 能 错误 地 认为 不 确定 性 已 经 被 变 成 了 可 


测算 的 风险 。 作 为 资本 主义 经 济 体 的 参与 者 ， 最 天 键 的 是 要 认识 到 未 来 不 
是 一 场 赌博 ， 并 不 是 说 未 来 存在 的 唯一 不 确定 性 是 幸运 大 转盘 可 能 停留 在 
哪个 数字 上 。 人 类 的 未 来 都 是 不 可 知 的 。 在 资本 主义 经 济 体 里 ， 货 币 、 银 
行 和 金融 市 场 等 社会 制度 已 经 成 为 帮助 我 们 应 对 未 知 的 必要 工具 。 在 现实 
世界 里 ， 它 们 共同 发 挥 力量 ， 替 代 了 经 济 学 家 们 所 设想 的 史前 大 拍卖 。 


从 这 个 角度 出 发 ， 资 本 主义 经 济 体 本 质 上 是 一 个 以 货币 政策 为 中 轴 的 经 济 
体 。 货 币 在 这 种 体制 内 扮演 着 特殊 的 角色 。 如 果 经 济 体 中 的 参与 者 相信 货 
币 的 价值 能 够 从 一 个 时 期 延续 到 下 一 个 时 期 且 不 出 现 重 大 变化 ， 那 么 它 就 
可 以 成 为 储藏 购买 力 的 工具 ， 也 可 以 成 为 不 可 预知 的 事件 发 生 时 的 救急 工 
具 。 货 币 使 我 们 可 以 将 今天 的 劳动 力 兑换 成 未 来 的 购买 力 ， 这 也 是 大 多 数 
储蓄 凭证 以 货币 计价 的 原因 。 我 们 都 希望 存在 银行 账户 上 的 钱 能 够 有 一 定 
比例 的 增加 ， 也 就 是 收 到 银行 支付 的 利息 。 货 币 不 仅仅 是 一 种 买 东西 的 手 
段 ， 它 同时 也 是 一 种 应 对 未 知 的 工具 。 如 果 经 济 体 中 的 参与 者 储藏 通用 购 
买 力 的 意愿 增加 ， 那 么 同时 期 的 消费 水 平 就 会 下 降 ， 这 可 能 导致 经 济 衰 退 


人 类 应 对 极端 不 确定 性 的 努力 不 仅 会 影响 投资 者 、 企 业 和 居民 ， 同 时 也 会 
冲击 到 那些 以 货币 创设 等 公共 服务 为 目标 的 机 构 。 央行 作 为 这 种 公共 服务 
的 典型 机 构 ， 也 需要 有 适合 自己 的 因应 策略 。 


1. 译文 引 自 : 《T.S. 艾 略 特 诗 选 》， 张 子 清 译 ， 四 川 文艺 出 版 社 ， 1988 
年 。 一 一 译 者 注 
2. 保罗 : 兰 伯 特 2015 年 2 月 被 解雇 ， 虽 然 他 自己 说 过 这 样 的 话 ， 但 是 这 次 
失业 对 他 来 说 也 是 一 个 意外 。 
3. Gigerenzer (2002, 2015), Gigerenzer and Gray (2011). 
4. 这 句 话 引 自 2007 年 8 月 13 日 的 《金融 时 报 》。 换 句 话 讲 ， 他 们 看 到 的 
价格 变化 比 过 去 任何 时 期 所 经 历 过 的 物价 浮动 的 标准 方差 都 要 高 出 25 倍 。 
标准 方差 是 一 种 离散 数学 计算 方法 。 
Syed (2011). 
Smith (2012). 
吉 仁 泽 ( Gigerenzer, 2014 ) 分 析 了 这 个 例子 。 
这 个 案例 最 早 是 伯 特 兰 .罗素 ( Bertrand Russell, 1912 ) 提出 的 “ 火 鸡 错 
觉 ”， 并 且 因 为 塔 勒 布 和 布 莱 斯 (Taleb and Blyth, 2011) 的 联合 研究 而 广 
为 人 知 。 在 这 个 场景 中 ， 火 鸡 错误 地 认为 养殖 人 会 每 天 都 给 它 喂食 ， 然 而 
在 感恩 节 的 前 一 天 ， 养 殖 人 突然 杀 了 火 鸡 ， 而 不 是 再 来 喂食 。 没 有 准确 地 
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理解 事态 发 生 的 背景 或 模式 ， 肯 定 使 得 火 鸡 遭遇 重大 惊吓 。 与 此 类 似 的 
是 ， 如 果 房 价 不 再 上 涨 ， 拥 有 住房 的 人 肯定 也 会 受到 类 似 的 惊吓 。 

Letter to Frederick William, Prince of Prussia, 28 November 1770, in 
Tallentyre, S.G., (1919), p. 232. 


Knight (1921). 

Malthus (1798), Chapter IX. 7. 

作为 对 保险 公司 和 年 金 提供 者 来 说 最 重要 的 职业 ， 精 算 师 曾 在 1980 年 
时 预测 当时 已 经 60 岁 的 人 可 以 再 活 20 年 。 当 时 ， 他 们 还 预测 在 1999 年 60 岁 
的 人 可 以 再 活 21 年 。 但 是 真 的 到 了 1999 年 的 时 候 ， 精 算 师 修正 了 这 个 预 
测 ， 认 为 当时 已 经 60 岁 的 人 可 以 再 活 26 年 左右 。 在 将 近 20 年 的 时 间 里 ， 对 
人 类 寿命 的 预测 值 已 经 增长 了 5 年 。 

造成 市 场 经济 无 效 运转 的 因素 可 能 来 自 垄 断 、 外 因 ( 类 似 污染 的 无 价 
值 产物 ) 或 社会 公用 产品 ， 仅 在 如 何 给 这 些 无 效 生产 提供 资金 这 个 问题 上 
就 会 导致 囚徒 困境 。 

ISIRIR (Samuelson, 1937 ) 和 霍 撒 克 ( Houthakker, 1950 ) 通过 研 
究 证 实 了 用 “一 般 化 显 性 选择 倾向 公理 ”可 以 推导 出 理性 人 在 做 出 选择 时 总 会 
朝 着 “预期 效用 ”最 大 化 的 方向 努力 ， 简 单 的 解释 就 是 ， 当 一 个 理性 的 人 面 对 
A、B、C 三 个 选项 的 时 候 ， 如 果 他 认为 B 好 于 C， 且 A 好 于 B， 那 么 这 个 人 永 
远 不 会 放弃 A 而 选择 C。 

一 个 最 好 的 例子 就 是 畅销 书 《魔鬼 经 济 学 》 ( Freakonomics ) 。 

Friedman (1953). 

Gigerenzer (2002). 

在 专业 文献 中 ， 这 个 现象 被 称 为 “凝视 捷 思 ”(Gigerenzer, 2014), 

Keynes (1937a). 

但 是 在 一 个 仅 存 在 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 我 们 也 没有 必要 保留 这 些 
观点 ， 因 为 在 那样 的 世界 里 ， 因 应 策略 主要 是 推动 人 类 不 断 适应 新 环境 ， 
从 长 期 来 看 ， 这 会 使 人 们 所 做 的 决策 呈现 出 前 后 不 一 的 一 种 状态 。 

Kahneman (2011)，Kahneman and Tversky (1979)，Tversky and 
Kahneman (1974), Thaler (1991), Thaler and Sunstein (2008). 

在 这 个 学 科 出 现 之 前 ， 另 一 种 与 行为 最 优 理论 相 区 别 的 是 “满足 理论 ”。 
也 就 是 说 正在 做 选择 的 人 在 一 个 可 供 选 择 的 范围 内 不 断 搜 索 ， 直 到 某 个 选 
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33. 


项 满足 选择 者 的 甄选 标准 为 止 ， 而 这 样 的 选择 不 一 定 要 找到 整个 选择 范围 
内 最 优 的 结果 (比如 说 在 餐馆 里 面 对 选 项 异常 多 的 菜单 时 ， 选 择 者 决定 听 
从 同伴 的 选择 ， 那 么 他 决策 的 原则 是 满足 同伴 的 需求 而 不 一 定 是 菜单 上 最 
优 的 项 目 ) ， 这 个 理论 是 赫 伯 特 .西蒙 (Herbert Simon ) 于 1956 年 提出 的 。 
满足 理论 是 一 种 可 行 的 经 验 选择 法 ， 能 够 帮助 选择 者 从 既往 经 验 当 中 轻松 
地 找到 可 以 被 接受 的 临界 点 。 克 拉夫 奇 克 和 基 姆 (Krawczyk and Kim, 
2009 ) 曾经 将 满足 理论 套用 在 货币 政策 研究 领域 ， 当 然 他 们 也 使 用 了 严谨 
的 可 行 性 理论 。 对 于 其 他 既往 经 验 无 法 对 现时 情况 形成 指导 的 问题 ， 这 个 
理论 也 就 没有 多 大 作用 了 。 

Kahneman (2011). 

Gigerenzer and Brighton (2009). 

Tuckett (2011), p.13. 


埃 里 克 森 、 怀 特 、 莱 布 森 和 科恩 ( Ericson, White, Laibson and Cohen, 
2015) 专门 研究 了 启发 对 跨 时 段 决策 的 影响 ， 所 谓 跨 时 段 决策 就 是 指 这 种 
决定 在 不 同 的 时 间 点 会 产生 不 同 的 后 果 ， 这 一 研究 代表 了 这 个 领域 最 新 的 
研究 成 果 。 

Knight (1921), p. 227. 

Gigerenzer and Brighton (2009); Gigerenzer (2014). 


在 他 那 本 ( 很 长 ) 很 精彩 的 专著 《 反 爱 弱 》( Antifragile ) 中 ， 塔 勒 布 
提出 了 一 种 拥抱 意外 事件 的 方法 。 他 认为 脆弱 的 对 立 面 不 是 经 久 耐 用 ， 而 
是 反 脆 弱 ， 也 就 是 建立 一 种 从 每 次 冲击 性 事件 中 学 习 经 验 的 体系 。 正 如 塔 
勒 布 自己 说 的 那样 :“ 与 人 们 的 常规 认识 相反 ， 一 个 复杂 的 社会 环境 并 不 一 
定 需要 复杂 的 监管 或 政策 来 对 其 加 以 约束 ， 也 不 一 定 需要 一 个 复杂 的 运作 
体系 。 相 反 ， 越 简单 越 好 。 复 杂 程 度 的 亚 加 只 会 使 得 不 可 预见 的 后 果 出 现 
的 可 能 性 成 倍增 加 。” 

这 个 标准 由 巴塞 尔 委员 会 决定 ， 委 员 会 是 由 G20 的 央行 行 长 们 和 监管 者 
共同 组 成 的 。 

此 处 所 指 的 “倒闭 ”包括 那些 未 收 到 政府 救助 就 有 可 能 产生 违约 的 银行 ， 
而 它们 接受 的 救助 形式 可 能 不 同 于 政府 给 予 其 他 银行 机 构 的 救助 。 


Shin (2009). 
Tuckman (2015). 
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坦率 地 说 ， 在 这 个 例子 上 我 十 分 感谢 迈克 尔 .佩斯 可 德 (Michael 
Pescod ) 。 


摘自 沃 伦 ' 巴 菲 特 2002 年 致 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公 司 股东 的 信 。 
我 自己 就 曾 于 2007 年 6 月 20 日 的 演讲 中 发 表 过 意见 ， 读 者 可 以 参阅 


http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/ 
speeches/ 2007/speech313.pdf, 


参考 Tuckman (2013), 


Knight (1921), p.232. 阿 罗 和 德 布 罗 自 己 也 心 知 肚 明 ， 虽 然 他 们 提出 的 
经 济 学 模型 看 上 去 很 美好 ， 但 是 他 们 的 研究 成 果 仅 局 限于 向 人 们 展示 竞争 
性 市 场 经 济 体能 够 有 效 运转 的 限定 性 环境 ， 而 这 种 环境 的 局 限 性 太 大 ， 以 
至 现实 中 不 可 能 存在 这 样 的 环境 。 

Grossman and Miller (1988). 


根据 利率 使 用 期 限 和 币 种 不 同 ， 制 定 利率 的 委员 会 由 8 一 16 家 银行 组 
成 ， 伦 敦 银行 同业 拆借 利率 是 将 各 家 银行 报价 去 除 一 个 最 高 值 和 一 个 最 低 
值 之 后 取 算 术 平 均值 得 出 的 。 

Wheatley (2012), p. 30. 


在 外 汇市 场 同样 发 现 了 类 似 的 不 当 非 法 行为 。2015 年 ， 多 家 大 型 跨国 
银行 因 操 纵 汇率 市 场 而 被 处 以 数 十 亿美 元 的 罚款 。 

唯一 理性 的 应 对 方案 就 是 不 再 使 用 伦敦 银行 同业 拆借 利率 作为 长 期 基 
准 利率 ， 而 用 某 种 特定 金融 工具 的 利率 替换 它 ， 比 如 说 官方 公布 的 隔夜 拆 
借 利 率 ， 这 种 指标 不 容易 受到 流动 性 消失 的 影响 。 由 于 存量 金融 衍生 工具 
大 量 使 用 伦敦 银行 同业 拆借 利率 作为 基准 ， 变 换 另 一 种 利率 标准 将 给 市 场 
造成 新 的 囚徒 困境 : 任何 一 家 银行 都 不 可 能 凭借 一 己 之 力 改 变 所 有 衍生 品 
合约 的 基准 利率 。 市 场 萄 须 变革 ， 但 需要 所 有 市 场 参 与 者 通力 协作 ， 同 时 
需要 央行 和 监管 者 给 予 大力 支 持 。 

三 人 分 别 是 尤 金 法 玛 ( Eugene Fama) ， 罗 伯 特 : 默 顿 和 罗伯特 . 席 勒 。 

Schumpeter (1942). 

Keynes (1936), p. 156. 

用 增 克 特 的 话说 :“ 鉴 于 金融 资产 的 价格 无 法 按照 不 可 获知 的 基础 数据 
来 决定 ， 它 们 就 只 能 靠 市 场 对 基础 数据 的 描述 来 确定 ， 尤 其 是 市 场 普遍 认 
可 基 种 关于 基础 数据 的 说 法 具有 真实 性 时 更 是 如 此 。 由 于 受 欢 迎 和 得 到 认 


可 的 关于 基础 数据 的 描述 方法 可 以 迅速 发 生变 化 ， 所 以 资产 的 估 值 也 可 能 
出 现 迅 速 的 波动 。” 

48. 1 微 秒 等 于 1 秒 的 百 万 分 之 一 。 大 家 可 以 通过 阅读 刘易斯 2014 年 的 《高 
频 交 易 员 》 (Flash Boys ) 来 了 解 高 频 交 易 。 

49. 目前 ， 高 频 交 易 者 可 以 通过 针对 一 只 股票 下 单 来 获取 该 股 的 交易 单数 
据 ， 而 且 可 以 获得 股票 的 售 价 ， 然 后 他 们 有 能 力 立 刻 ( 以 微 秒 级 的 速度 ) 
撤 单 。 如 果 采 用 拍卖 形式 的 交易 ， 在 拍卖 正式 开始 之 前 他 们 无 法 获知 股票 
的 价格 。 

50. 很 久 以 前 ， 阿 德 玛 蒂 和 弗 莱 德尔 ( Admati and Pfleiderer, 1988 ) 就 分 
析 过 股市 交易 结构 中 相关 领域 的 问题 。 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


有 史 以 来 最 伟大 的 三 项 发 明 : 火 、 车 轮 和 央 
1To 
威 尔 .罗杰斯 ， 
美国 演员 、 社 会 评论 家 
“我 承诺 按 需 付款 。 "他 承诺 。 
这 是 一 种 具有 账 惑 力 的 语言 ; 
如 果 我 不 是 这 个 地 球 上 受骗 最 深 的 人 ， 
( 就 能 清醒 地 意识 到 ) 他 的 话 就 如 同 声响 一 
样 一 文 不 值 。 
《围攻 念珠 街 》 


( The Siege of Paternoster Row ) , 
18264 


危机 爆发 之 前 的 某 个 夜晚 ， 我 在 伦敦 图 书馆 看 书 〈 危机 爆发 之 后 我 就 再 也 
享受 不 了 这 种 待遇 了 ) ， 一 本 名 为 《 揭 开 老 妇 的 面纱 》 (The Old Lady 
Unveiled ) 的 书 吸 引 了 我 。 这 种 艳 气 的 书 名 怎么 被 归 到 货币 和 央行 主题 区 
里 了 呢 ?很 快 我 意识 到 ， 这 本 书 的 主旨 是 对 英格兰 银行 进行 猛烈 择 击 ， 而 
且 据 我 所 知 ， 只 有 伦敦 图 书馆 收藏 了 这 么 一 本 。 该 书写 于 大 萧条 时 期 ， 其 
开头 的 段落 如 下 : 


写 这 本 书 的 目的 是 提醒 大 众 看 清 英 格 兰 银行 的 本 质 ， 虽 然 社 会 普遍 认 
为 该 银行 是 整个 国家 里 最 不 受 利 益 集团 驱使 且 最 爱国 的 机 构 ， 但 自从 
奥 兰 治 的 威廉 ( William of Orange ) 统治 时 期 成 立 算 起 ， 这 家 银行 其 
实 一 直 都 是 用 来 轧 弄 大 众 、 为 私人 赚钱 且 运 营 时 间 持 续 最 长 的 机 构 。 


© 


许多 人 会 说 这 段 话 的 观点 套用 到 央行 这 个 专业 领域 仍然 适用 。 当 然 了 ， 现 
在 的 央行 比 以 前 更 能 赚钱 ， 凭借 它们 那些 已 经 膨胀 得 异常 庞大 的 资产 负债 
表 ， 每 家 央行 都 在 赚 取 高 额 利 润 。 虽 然 愚 弄 大 众 的 言辞 时 不 时 还 会 出 现 ， 
但 是 说 空话 已 经 成 为 主流 ， 各 国 央行 的 行 长 们 举办 新 闻 发 布 会 ， 经 常 在 国 
会 或 议会 上 发 表 证 言 ， 而且 也 会 在 电视 节目 上 露面 。 


追星 文化 也 渗透 到 央行 这 个 原本 沉 阅 的 领域 。 一 名 记者 曾经 向 克林顿 总 统 


提问 ， 请 他 回答 成 为 世界 上 最 有 权力 的 人 是 一 种 什么 样 的 感受 。 克 林 顿 指 
着 当时 美国 全 国 广 播 公 司 常 驻 白宫 记者 安 德 烈 娅 . 米 切 尔 (Andrea 
Mitchell ) 说 :“ 你 问 她 ， 她 嫁 的 就 是 你 说 的 那个 人 。” 安 德 烈 娅 的 丈夫 是 
艾 伦 .格林 斯 潘 (Alan Greenspan ) ， 时 任 美联储 主席 。 格 林 斯 潘 曾 登 上 
《时 代 周 刊 》 的 封面 ， 并 被 称 为 “世界 救星 委员 会 ”的 成 员 。 美 国 总 统 候选 
人 约翰 : 麦 凯 恩 (John McCain ) 将 格林 斯 潘 奉 为 具备 狮 虎 之 力 的 神 人 。 
(他 曾 在 一 次 辩论 中 说 过 :“ 上 帝 宽 恕 我 这 么 说 ， 假 设 格林 斯 潘 先 生 去 世 
了 ， 我 也 会 重新 任命 他 ， 而 且 我 会 像 电影 《 老 板 度假 去 》 (Weekend at 
Bernies ) 里 所 演 的 那样 ， 把 他 扶正 坐 在 交椅 上 ， 给 他 戴 上 一 副 墨 镜 ， 只 要 
不 被 稚 穿 就 一 直 留 用 他 。”) 但 是 后 来 ， 各 类 电视 节目 ( 更 不 用 说 纸 媒 ) 
不 断 丑 化 格林 斯 潘 ， 将 他 归咎 为 2008 年 金融 危机 的 总 设计 师 。 但 我 认识 的 
艾 伦 .格林 斯 潘 是 一 位 考虑 事情 全 面 周 到 、 心 思 非 常 续 密 的 央行 专业 人 士 ， 
上 面 提 到 的 过 分 赞誉 或 者 过 分 贬损 的 形象 都 与 他 不 符 。 所 以 说 ， 抹 去 央行 
银行 家 们 身上 的 魔法 或 者 神秘 感 很 重要 ， 大 家 应 该 意识 到 他 们 同样 也 是 普 
通 人 。 只 有 当 我 们 把 央行 银行 家 当 作 普通 人 看 待 的 时 候 ， 他 们 管理 的 体系 
才能 从 正面 对 社会 产生 激励 作用 ， 也 才能 给 广大 民众 带 来 好 处 。 


格林 斯 潘 的 继任 者 是 本 : 伯 南 克 ， 他 以 及 此 后 的 一 些 央行 银行 家 们 曾 试图 将 
个 人 性 格 的 影响 力 与 央行 的 管理 绝对 区 分 开 ， 这 些 尝试 收效 甚 微 ， 其 中 有 
些 失 败 了 。 作 家 利雅 卡特 : 艾 哈 迈 德 (Liaquat Ahmed ) EHHE (BA 
Z£} (The Lords of Finance) 当中 介绍 了 4 名 让 世界 陷入 大 萧条 苦难 的 央 
行 行 长 ， 但 这 4 个 人 也 是 引导 世界 走出 经 济 萧条 的 关键 人 物 。 与 他 书 中 记 
载 的 事 相隔 80 年 之 后 ， 另 一 个 类 似 的 4 人 组 合 再 次 面临 同样 的 困难 ， 这 一 
次 我 也 是 这 个 组 合 中 的 一 员 。 但 此 次 的 区 别 是 ， 在 2007 年 危机 逐步 显现 之 
前 ， 各国 央行 已 经 走出 幕后 ， 在 公众 面前 采取 了 很 多 实际 行动 。 它 们 逐步 
从 神 坛 上 走 下 来 ， 朝 着 公开 透明 的 方向 转变 。20 世 纪 90 年 代 ， 一 些 央 行 甚 
至 央行 行 长 们 成 为 社会 崇拜 的 偶像 ， 但 各 国 央 行 行 长 们 对 此 有 不 同 的 认 
识 。 我 们 随时 以 凯恩斯 的 名 言 提 醒 自 己 :“ 如 果 经 济 学 家 能 够 在 公众 面前 
塑造 自己 谦卑 但 称职 的 形象 ， 如 同 可 靠 的 牙医 一 样 ， 那 就 再 好 不 过 了 ! ” 


em 的 目标 就 是 尽 可 能 让 货币 政策 变 得 足够 无 趣 。 


如 果 有 人 说 经 济 学 家 们 没 能 达成 自己 的 野心 ， 我 觉得 这 种 看 法 也 算 公道 。 

除非 你 是 一 个 居住 在 孤岛 上 的 隐士 ， 否 则 你 绝 不 会 认为 过 去 的 10 年 是 枯燥 
乏味 的 10 年 。 放 眼 全 球 ， 随 着 全 球 经 济 陷入 有 史 以 来 最 恶劣 的 银行 业 和 金 
融 业 危 机 ， 各 国 央行 都 被 弃置 于 民众 审视 的 聚光灯 下 灵 烤 。 货 币 和 银行 业 
看 上 去 可 能 是 枯燥 无 味 的 专业 话题 ， 但 是 当 它 们 的 运转 出 现 问题 时 就 会 在 
社会 上 激 起 涟 涯 。 正 如 20 世 纪 20 年 代 德 国 处 于 魏 玛 共和 国 时 期 ， 通 货 膨 胀 
的 迅速 发 酵 导致 了 毁灭 性 的 恶性 通货 膨胀 ; 又 如 20 世 纪 90 年 代 ， 通 货 紧 缩 
导致 日 本 经 济 停滞 ， 整 个 社会 经 历 了 所 谓 “ 失 去 的 10 年 ”， 正 如 大 多 数 人 担 
心 的 那样 ， 这 些 情况 可 能 会 在 世界 其 他 地 区 重演 。2008 年 ， 银 行业 危机 几 


乎 占据 了 所 有 新 闻 频 道 。 


如 果 说 货币 和 银行 是 与 < 远古 智 人 ”同时 出 现 的 话 ,那么 央行 只 能 算 一 个 幼 
JL. 即便 与 其 他 社会 机 构 相 比 “ 大 多 数 央 行 都 还 很 年 轻 ， 现 实 当中 RA 
通常 被 看 作 有 智慧 ， 有 纪律 的 机 构 ， 这 与 各 国 财政 机 构 甚 器 尘 上 的 名 声 形 
成 了 鲜明 对 比 ， 这 也 容易 让 人 们 对 它们 的 存在 时 间 产生 误解 。 全 球 第 一 家 
央行 是 1668 年 成 立 的 瑞典 国家 银行 。 为 了 纪念 该 行 成 立 300 周 年 ， 它 们 出 
ne nd 

家 银行 ， 在 1897 前 都 是 作为 一 家 商业 银行 在 运营 全 球 范 
Nr Be 
之 初 的 主要 目的 是 帮助 英国 政府 筹措 战争 款项 。 该 行 的 300 周 年 纪念 比较 
低调 ; 举办 了 一 场 音乐 会 ， 同 时 出 版 了 二 本 由 该 行 决策 会 议 文件 绪 集 而 成 
的 专著 。 其 他 运营 时 间 比 较 长 的 央行 分 别 是 1782 年 成 立 的 西班牙 银行 、 
1800 年 成 立 的 《 由 拿破仑 创建 的 ) 法 兰 西 银行 ， 以 及 1811 年 12 月 成 立 的 
芬兰 银行 【 远 早 于 1860 年 的 俄罗斯 央行 ， 但 1860 年 时 的 芬兰 银行 是 俄 罗 
斯 央行 的 一 部 分 ) ， 


美国 曾 两 度 尝试 创设 央行 ， 但 都 以 失败 告终 ， 第 一 次 是 1791~1811 年 存在 
的 美利坚 第 一 银行 ， 第 二 次 是 1816~~1836 年 存在 的 美利坚 第 一 银行 ， 后 来 
ne wo ed 
台 营 业 ， 这 才 算 真正 步 行 管理 时 代 1907 年 美国 曾 发 生 过 一 次 
Se REG Mey ee wham KEES, AAN 
闭 ， 美国 国会 在 危机 发 生 一 年 之 后 成 立 了 国家 货币 委员 会 ， 其 职责 是 向 国 
会 汇报 “美国 的 货币 体系 必须 进行 或 者 最 好 推动 哪些 方面 的 变化 >， 这 个 委 
员 会 最 终 提 出 了 建立 联邦 储备 系统 的 建议 ， 他 们 认为 “这 是 从 本 质 上 完全 
美国 化 的 体系 ， 该 体系 使 用 科学 方法 论 工 作 ， 用 民主 方式 管理 ”， 但 在 真 
正 提出 这 个 建议 之 前 ， 该 委员 会 针对 世界 其 他 国家 ， 尤 其 是 欧洲 国家 的 货 
币 和 银行 体系 发 表 了 长 达 22 卷 的 研究 文献 。 英 国 央行 行 长 办 公 室 的 前 厅 里 
就 陈列 着 一 套 完整 的 文献 。 文 献 的 作者 们 着 重 提出 :“ 英 格 兰 银行 在 金融 
界 占有 重要 地 位 ， 主 要 得 益 于 掌控 其 运作 的 团队 具有 过 人 的 智慧 ， 而 不 在 
于 国家 立法 推动 的 金融 变革 ，” 所 以 ， 他 们 并 不 认为 英格兰 银行 是 一 个 值 
得 学 习 的 榜样 ， 他 们 建议 美国 应 该 建立 一 个 按照 立法 机 构 规定 确立 的 央行 
制度 ， 而 且 必须 对 国会 负责 。 经 历 大 萧条 时 期 之 后 ， 美 联储 的 运作 方式 也 
得 到 了 进一步 完善 ， 位 于 华盛顿 的 美联储 委员 会 获得 了 更 大 的 决策 权 ， 同 
时 也 出 台 了 更 清晰 的 全 国 性 利率 政策 。 


历史 悠久 的 央行 通常 都 起 源 于 商业 银行 ， 它 们 从 私营 领域 转向 公共 服务 领 
域 的 主要 原因 是 它们 在 本 国 银行 业 市 场 上 起 到 了 绝对 的 主导 性 作用 。 正 是 
出 于 这 个 原因 ， 它 们 在 银行 业 圈 子 里 特别 不 受 欢迎 ， 因 为 大 家 都 默认 央行 
在 利用 其 主导 地 位 为 自己 抽取 利益 。 从 英格兰 银行 变 身 为 央行 开始 ， 每 着 


银行 章程 需要 重审 续签 的 年 份 ， 社 会 上 就 会 出 现 多 如 牛 毛 的 小 传单 ， 抒 击 
其 绝对 优势 地 位 。1844 年 版 的 “央行 章程 ”赋予 了 美国 央行 垄断 性 发 行 纸币 
的 权力 ， 这 使 得 全 社会 的 反 银行 情绪 再 次 高 涨 。 民 众 给 银行 家 们 起 了 各 种 
难听 的 外 号 ， 比 如 “行动 迟缓 的 癫 蛤 蜡 ”,“ 魔 洛克 神 血 和 祭坛 上 的 魔 导 师 "。 


(党 不 论 央 行 银行 家 在 危机 期 间 遭 遇 怎 样 的 批评 ， 我 们 仍然 可 以 安 是 自己 
ey een aa eae i 


1832 年 ， 安 德 鲁 -杰克 偿 总 统 否决 了 美利坚 第 二 银行 续签 其 运营 章程 的 请 
求 ， 他 的 理由 是 ， 宪 法 并 没有 授权 国会 可 以 将 发 行 纸币 的 工作 交 给 别 的 机 
构 执行 : 


有 人 声称 银行 是 执行 宪法 中 规定 的 “铸造 货币 并 管理 相应 货币 价值 ”的 
权力 的 具体 执行 人 。 国 会 已 经 建立 了 一 个 造 币 广 ， 并 且 通 过 立法 在 管 
理 这 些 货 币 的 价值 。 在 这 种 情况 下 制造 出 来 的 货币 ， 接 受 管理 的 货币 
价值 ， 以 及 其 他 得 到 国会 认可 的 外 国货 币 ， 是 宪法 可 接受 的 仅 有 货币 
形态 。 如 果 国 会 在 管理 货币 这 件 事 情 上 有 其 他 权力 ， 宪 法 也 仅 允 许 国 
会 自己 行使 这 种 权力 ， 不 能 转移 给 一 家 企业 来 行使 。 如 果 说 专门 为 了 
这 个 目的 创设 了 一 家 银行 ， 并 且 银 行 拥有 一 份 未 经 其 自身 认可 就 无 法 
生效 的 章程 ， 那 可 以 说 多 年 以 来 国会 都 忽视 了 自身 应 该 行使 的 权力 ， 
对 它们 而 言 完 法 就 如 同一 张 瞩 纸 。 将 国会 的 法 定 权 力 转移 给 银行 既 没 


有 必要 也 不 合理 ， 因 此 也 是 违反 宪法 的 。 由 


经 过 19 世 纪 末 和 20 世 纪 初 银行 业 危 机 的 洗礼 之 后 ， 美 国 国会 终于 意识 到 成 
立 央行 不 仅 符合 宪法 规定 ， 而 且 于 社会 有 益 。 是 什么 导致 了 这 种 观念 上 的 
变化 ? 第 二 章 中 曾 提 到 ， 在 自由 银行 时 期 ， 美 国 是 没有 央行 的 。 商 业 银 行 
发 行 的 纸币 通常 要 根据 票面 价 折价 之 后 才能 使 用 。 所 以 这 些 纸币 在 作为 购 
买 工具 或 作为 价值 储藏 物 方面 都 不 是 特别 有 效 。 民 众 总 是 担心 每 家 银行 都 
会 滥 发 纸币 ， 也 就 是 利用 储户 对 银行 偿付 能 力 了 解 不 足 的 信息 不 对 称 性 来 
套 取 利益 。 一 旦 发 生 银 行业 危机 ， 不 会 有 任何 所 谓 的 中 央 机 构 出 面 来 帮助 
这 个 行业 恢复 声誉 。1907 年 危机 当中 ， 摩 根 受命 召集 一 个 临时 的 银行 财团 
来 给 弱势 银行 提供 支持 ， 这 个 财团 就 是 后 来 的 JP: 摩 根 。 出 于 同样 的 动 

机 ， 德 意志 帝国 银行 于 1876 年 成 立 ， 其 目的 并 不 是 服务 于 1871 年 刚刚 完 
成 统一 的 德国 ， 而 是 为 了 应 对 1873 年 爆发 的 金融 危机 。 央 行 在 当代 经 济 体 
中 扮演 的 角色 是 由 过 去 发 生 的 货币 和 银行 业 危机 中 积攒 的 经 验 决定 的 。 那 
些 从 商业 银行 演变 成 央行 的 机 构 ， 其 在 银行 业内 的 作用 和 地 位 ， 如 果 从 所 
有 银行 地 位 平等 的 角度 看 ， 就 是 时 不 时 地 组 织 行业 自救 ; 如 果 从 超越 大 多 
数 银行 互相 竞争 的 层面 去 看 ， 它 们 就 如 同一 个 由 不 同 银行 组 成 的 俱乐部 的 


秘书 。 3 


进入 20 世 纪 以 后 ， 各 国 央 行 逐 渐 成 长 为 管理 本 国货 币 供应 和 监管 本 国 银行 
业 运 作 的 权力 机 构 ， 这 种 强大 的 权力 自 20 世 纪 初 开始 到 现在 都 始终 如 一 。 
bi A , 正如 “ 终 
结 美联储 ”这 人 旬 口 号 映 出 来 的 心态 。 各 国 央行 为 社会 创造 了 长 
POR MGMT, a 00Se RRND EAT Soe eee 
到 大 萧条 的 境况 ， 因 此 ， 它 们 被 视 为 英雄 。 但 由 于 各 国 央行 放任 银行 业 体 
系 不 合理 地 膨胀 ， 而 且 它 们 自己 也 以 前 所 未 有 的 规模 滥 发 货币 ， 所 以 它们 
也 同时 被 视 为 恶棍 。20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 初 ， 央 行 获得 了 至 高 无 上 的 
社会 地 位 ， 相 比 之 下 ， 它 们 如 今 的 处 境 可 谓 寂 寂 可 危 ， 它们 不 得 不 全 力 保 
护 千 辛 万 苦 才 争取 到 的 独立 地 位 ， 否 则 一 定 会 有 各 种 政客 想 要 对 它们 下 
手 。 美 联储 成 立 100 周 年 的 时 候 ， 它 们 自己 深切 地 感觉 到 应 该 用 “纪念 ”一 
词 来 描述 这 个 里 程 碑 事 件 ， 而 不 能 用 庆祝 性 质 的 词语 ， 而 且 它 们 靠 慈善 事 
业 捐 款 才 在 华尔街 美国 金融 博物 馆 举 办 了 百年 纪念 展览 ， 并 没有 动用 央行 
自 有 资金 。 甚 至 法 院 系统 也 加 入 了 对 央行 的 讨伐 。 美 国联 邦 索 赔 法 院 的 托 
马 斯 C. 惠 勒 (Thomas C.Wheeler ) 法 官 曾 于 2015 年 6 月 做 出 判决 ， 认 定 美 
联储 以 2008 年 10 月 救助 美国 国 O. 由 获取 大 量 该 保险 公司 股权 的 行 
为 超越 了 法 律 赋予 其 的 正当 权 箱 (as 现 过 类 似 情况 ,i A 
a ae EE A 

留意 见 尽管 其 他 政府 机 关 对 央行 区 2 起 各 种 挑战 ， 各 国政 扩 
PAE Be TAT A, 
行 包括 美联储 、 欧 洲 央 行 、 日 本 央行 和 英格兰 银行 。 


人 类 社会 过 去 的 经 验 可 以 充分 说 明 ， 任何 资 本 主义 经 济 体 都 应 该 重视 由 一 
个 公众 机 构 一 一 通常 是 央行 来 管理 货币 制度 的 两 个 核心 功能 。 第 一 个 功能 
是 在 经 济 运行 良好 的 时 期 ， 保 持 经 济 体内 货币 的 增 速 相对 稳定 ， 以 维持 货 
币 价值 作为 主要 目标 。 第 二 个 功能 是 在 经 济 运行 不 好 的 时 期 ， 以 应 对 私营 
领域 流动 性 需求 的 波动 为 和 目 的， 保持 货币 供应 量 能 够 满足 即时 流动 性 需 
求 ， 也 就 是 对 未 来 购买 力 储备 的 需求 (这 两 个 方面 的 问题 请 详细 参阅 第 二 
章 和 第 三 章 ) 。 这 两 个 功能 说 起 来 简单 做 起 来 难 。 作 为 最 后 贷款 人 ， 其 天 
生 的 职责 就 是 维持 物价 稳定 和 提供 足够 的 流动 性 ， 这 与 货币 制度 的 两 个 功 
能 不 谋 而 合 。 


维持 物价 稳定 一 一 需要 以 通货 膨胀 目标 制作 为 因应 策略 
18 世 纪 的 思想 家 们 ， 比 如 休 谍 和 亚当 ` 斯 密 已 经 懂得 流通 中 的 货币 量 和 可 供 
“如 果 


买卖 的 商品 服务 的 价格 之 间 的 关系 : 我 们 把 讨论 局 限 在 一 个 不 与 外 
界 发 生 联系 的 王国 当中 ， 很 容易 发 现 ， 流 通货 币 量 的 多 少 并 不 会 对 个 人 财 


富 的 szy 商品 价格 总 是 与 可 用 货币 量 后 

Reen_arennee oleh A : 
数量 论 就 是 由 此 诞生 的 ， 后 来 经 过 美国 经 济 学 家 欧文 . 费 雪 (Irving 
Fisher ) 和 米尔 顿 芒 里 德 曼 的 提炼 天 华 成 为 众所周知 的 经 济 学 理 说 


长 期 以 来 ,政府 总 是 经 不 起 诱惑 ， 会 采取 主动 让 货币 贬值 的 手段 来 谋取 政 

府 支 出 所 需 的 经 费 ， 纸 币 出 现 以 后 ， 它 们 更 是 尽 可 能 多 地 印刷 纸币 。 有 传 

言 称 列宁 曾经 表示 过 ， 摧 毁 资本 主义 的 最 佳 方式 就 是 放任 货币 印刷 。 

从 "一 战 ,之 后 欧洲 的 历史 经 验 看 ， 列 宁 的 说 法 完全 正确 。 即 便 在 市 场 经 济 
得 以 苟 延 残 喘 的 国家 , 通货 膨胀 仍然 是 挥 之 不 去 的 阴 考 。 英 格 兰 银行 直到 

1992 年 才 采纳 了 通货 类 膨胀 目标 制 ， 在 此 前 的 25 年 间 ， 美国 物价 上 涨 了 


750% ,相当 于 250 年 的 物价 上 涨幅 度 之 和 。 rn TAK 
SO aes Pad Thee 


美联储 前 主席 艾 伦 -格林 斯 潘 对 物价 稳定 的 定义 是 ， 当 “通货 膨胀 增 速 维持 
稳定 且 较 低 的 水 平 ， 家 庭 和 企业 在 做 出 经 济 行为 决策 的 时 候 都 不 会 受到 通 


膨胀 水 平 影响 四 sf 伦 - 布 林 德 Alan Blind 普林斯顿 2 经 
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的 定义 。 在 他 看 来 ， 物 价 稳定 就 意味 着 “i 普通 人 不 天 谈论 或 担 必 通 Paes 


ý gr 近 几 年 ， 我 们 越 来 越 把 物价 稳定 当 作 理 所 应 当 的 状态 。 物 价 稳 
Bahn east AEE ee are 也 就 是 社会 上 出 


现 物价 可 能 下 跌 的 预测 。 通 货 紧缩 与 通货 膨胀 具有 同等 破坏 力 。274 年 ， 

罗马 皇帝 奥 勒 利安 ( Aurelian ) 试图 挽回 铸币 的 社会 公信 力 ， 因为 此 前 一 
段 时 间 铸 币 三 工人 的 造假 行为 给 铸币 带 来 了 信任 危机 。 奥 勒 利安 下 令 以 良 
币 兑换 劣 币 ， 并 且 统 一 销毁 以 劣 币 草拟 的 任何 买卖 合同 。 一 夜 之 间 物 价 下 
降 。 吉 本 在 他 的 专著 《罗马 帝国 衰亡 史 》 (The History of the Decline and 
Fall of the Roman Empire ) 中 写 道 :“ 这 种 性 质 的 短期 悲观 情绪 很 难 激 起 真 
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思维 模式 来 说 ， 人 总 是 要 死 的 ， 所 以 当时 的 人 们 纷纷 起 义 造 反 。 许 多 人 发 
现 他 们 在 短 时 间 里 也 活 不 下 去 了 : 在 镇 讨 起 义 的 过 程 中 ，7 000 名 士兵 和 
无 数 平民 未 生 。 


近 现 代 以 来 ， 尽 管 各 国政 府 都 宣称 要 维持 物价 稳定 ， 但 是 在 大 选 来 临 之 
前 ， 它 们 都 有 不 良 的 动机 去 刺激 经 济 在 短期 内 呈现 繁荣 状态 ， 而 且 这 种 短 
期 繁荣 带 来 的 通货 膨胀 成 本 通常 只 会 在 选举 完成 之 后 才 会 显现 出 来 ， 这 可 
以 说 是 政府 行为 偏离 正义 的 道路 。 一 旦 政府 经 不 起 诱惑 ， 那么 它们 只 会 
临 两 种 难以 下 咽 的 后 果 ， 一 种 是 以 经 济 衰退 为 手段 收缩 通货 膨胀 的 水 平 ， 
一 种 是 承担 较 高 的 而 且 可 能 持续 增长 的 通货 膨胀 速度 。 从 经 济 学 、 历 史 


和 常识 各 个 角度 判断 ， 通 货 膨 胀 和 通货 紧缩 都 会 给 社会 带 来 额外 的 发 展 成 
本 。 如 果 央 行 拥 有 了 发 行 纸币 的 独家 垄断 权 ， 我 们 面临 的 问题 就 变 成 如 何 
预防 央行 滥用 发 行货 币 的 权力 。 我 们 不 可 能 让 自己 或 后 代 被 某 种 特定 的 货 
币 政策 所 绑 染 。 那 么 我 们 如 何 才能 创设 一 种 制度 ， 使 得 民众 对 货币 价值 的 
预期 处 于 相对 合理 的 范围 内 呢 ? 


将 货币 供应 与 黄金 储备 量 挂钩 的 做 法 看 上 去 能 够 在 相当 长 一 段 时 间 内 保持 
物价 稳定 ， 从 19 世 纪 的 历史 经 验 来 看 也 确实 如 此 。 但 金本位 并 不 能 凌 训 于 
国家 主权 之 上 ， 所 以 当 维 持 金本位 的 社会 成 本 ( 即 社会 产值 下 降 和 失业 率 
上 升 的 幅度 ) 居 高 不 下 的 时 候 ， 政 府 可 以 终止 本 国货 币 竟 换 成 黄金 的 行 
为 ， 在 19 世 纪 发 生 金 融 危 机 的 背景 下， 英国 和 欧洲 多 ee 
情况 。 各 国政 府 一 方面 本 能 地 要 管控 国内 的 货 关 币 和 流动 性 供应 ， 一 方面 
也 要 长 期 维持 物价 稳定 ， 它 们 需要 找到 一 种 方法 兼顾 这 两 方面 。 


不 幸 的 是 ， 从 类 似 金 本 位 这 种 固定 制度 转型 到 银行 自主 判断 货币 发 行 量 的 
变革 导致 各 国 对 通货 膨胀 失去 了 控制 力 ， 其 后 果 就 是 20 世 纪 70 年 代 形成 的 
大 通胀 。 社 会 舆论 开始 转向 把 货币 政策 分 配给 独立 运作 的 央行 去 管理 ， 而 
央行 的 职责 之 一 就 是 维持 物价 稳定 。 央 行 并 非 天 生 就 是 独立 运作 的 机 构 ， 
其 独立 性 是 被 强加 的 ， 就 如 同 “ 二 战 ”之 后 的 德国 ， 是 同盟 国 将 独立 运作 的 
央行 模式 强加 给 它们 的 。 为 了 应 对 大 通胀 带 来 的 影响 , 20 世 纪 90 年 代 ， 央 
行 向 独立 运作 模式 转型 的 社会 运动 开始 提速 。 英 格 兰 银行 和 日 本 银行 于 

1997 年 取得 独立 自主 地 位 ， 瑞 典 国 家 银行 1999 年 独立 ， 同 年 欧盟 还 创设 
了 欧洲 央行 ， 欧 洲 央 行 很 大 程度 上 是 受到 德意志 联邦 银行 的 局 发 ， 因 为 在 
这 家 1957 年 成 立 的 银行 的 影响 下 ， 德 国 的 通货 膨胀 水 平一 直 低 于 其 他 工业 


化 国家 。 3) 


当然 ， 央 行 本 身 也 容易 出 现 沽 名 钓 誉 的 心理 倾向 。 对 这 种 质疑 的 反驳 理由 
之 一 是 央行 银行 家 们 与 政客 有 了 明显 的 区 别 。 用 美联储 前 主席 麦克 切 斯 尼 : 马 
J (McChesney Martin) 的 名 言 来 说 ， 央 行 银行 家 们 有 决断 力 和 清晰 的 方 
向 性 “能 够 在 派对 开始 之 前 撤 走 装 满 酒水 的 大 酒杯 ”， 很 明显 ， 央 行 银行 
家 们 手头 掌握 着 足够 的 资源 来 博取 社会 的 认可 ， 但 为 什么 他 们 不 “就 这 么 
干 " 呢 ?~ 过 我 们 可 以 理想 化 地 认为 所 在 央行 银行 家 都 绰 正 直 的 人 ,或 许 他 
们 也 真 的 都 是 想象 中 那么 好 的 人 ， 但 我 们 完全 没有 必要 去 寻找 所 谓 的 具备 
超人 能 力 的 个 体 。 实际 上 保证 央行 良性 运作 的 关键 在 于 制度 设计 ， 也 就 
是 通过 制度 去 激励 央行 业务 的 正常 运作 。 


如 果 赢 得 选举 的 政府 或 者 这 届 政 府 的 经 济 顾问 完全 了 解 经 济 如 何 运 作 ， 那 
么 他 们 完全 可 以 与 央行 签订 合同 ， 针 对 未 来 可 能 出 现 的 各 种 情形 ， 提 前 约 
定好 每 种 情形 下 央行 应 该 采取 的 行动 ， 进 而 就 可 以 把 管理 货币 政策 这 件 任 
务 交 给 独立 运作 的 央行 ， 因 为 在 这 种 前 提 下 ， 央 行 的 职责 就 是 完成 合同 所 


约定 的 内 容 。 这 种 方式 存在 两 个 障碍 : 第 一 ， 在 各 国政 府 受到 不 良 动力 的 
诱惑 而 希望 放任 通货 拓 腊 胀 走高 的 情况 下 ， 政 府 有 可 能 随时 撕毁 合同 。 第 

, 在 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 我 们 不 可 能 针对 所 有 未 来 可 能 发 生 的 
情形 约定 特别 详尽 的 合同 条 款 ， 完 全 不 可 能 全 面 描述 未 来 。 经 济 学 家 们 通 
常 花 费 更 多 精力 讨论 上 述 两 个 问题 中 的 第 一 个 ， 而 很 少 关注 第 二 个 。 我 个 
人 认为 其 实 第 二 个 问题 更 值得 经 济 学 家 们 多 人 花 些 精 力 去 思考 。 应 对 诱惑 比 
应 对 未 知 要 简单 得 多 。 


人 类 无 法 预知 在 管理 货币 的 事务 上 可 能 遇 到 什么 样 的 挑战 ， 这 意味 着 最 

理 的 同时 也 是 不 可 避免 的 做 法 就 是 给 从 予 央行 一 定 程度 的 自主 决断 权 ， 使 其 
ee el 这 也 是 采取 通货 膨胀 目标 制 的 
基础 逻辑 ， 源 于 1990 年 时 的 新 西 兰 。 这 个 理念 很 快 于 1991 年 传 入 加 拿 
大 ，1992 年 传 入 英国 。 这 种 制度 的 目标 是 规定 央行 的 职责 ， 令 其 在 指定 的 
一 段 时 期 内 将 通货 膨胀 水 平 维持 在 一 个 指定 的 数额 范围 内 。 央 行 在 应 对 短 
期 通货 膨胀 变 :化 方面 获得 了 自主 决断 权 . 


通货 膨胀 率 的 短期 变化 是 无 法 预测 的 。 在 信息 透明 的 市 场 上 ， 即 便 供需 状 
况 失衡 ， 物 价 和 薪酬 水 平 也 不 会 立刻 根据 这 些 信息 发 生变 化 。 企 业 根据 社 
会 需求 的 变化 调整 商品 价格 ， 但 是 这 种 调整 是 不 定期 的 ， 订 一 水 平 只 会 根 
据 劳动 力 市 场 的 变化 出 现 缓慢 的 调整 ， 人 们 对 于 物价 和 薪酬 水 平 的 预期 只 
会 在 收 到 新 的 信息 之 后 才 会 出 现 滞后 的 喝 新 ， 这 种 < 裂隙 "或 者 < 僵化 "使 得 
货币 供应 量变 化 和 物价 变化 之 间 出 现 了 时 间 差 。 物 价 和 薪酬 水 平 与 市 场 需 
求 之 间 的 变化 时 间 差 一 般 被 称 为 "名义 僵化 ”， 社 会 预期 与 通货 膨胀 实际 波 
ni Maina 
OEE 2 货币 政策 在 短期 内 会 影响 社会 产 
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同时 保持 物价 稳 行 首要 的 顾虑 不 是 简单 地 消除 每 一 年 
aiT ‘REPORT, T bas 如 果 
它们 成 功 了 ， 民 众 就 不 会 再 担忧 通货 膨胀 。 


基于 通货 膨胀 目标 制 的 货币 政策 包括 两 个 组 成 部 分 : 在 中 期 实现 的 通货 膨 
胀 目标 ， 和 对 短期 内 经 济 冲击 性 事件 的 响应 机 制 。 在 经 济 发 展 过 程 中 时 不 
a eee ， 比 如 说 油价 或 汇率 的 剧烈 波动 等 ， 这 些 往往 会 使 

货 膨胀 水 平 偏离 社会 需要 的 正常 值 ， 这 个 时 候 制 定 政策 的 人 需要 解答 的 
E 类 膨胀 拉 回 正常 水 平 。 这 个 问题 的 答案 
取决 于 两 个 因素 ， 其 一 是 通货 膨胀 偏离 程度 可 能 造成 的 社会 成 本 ， 其 二 是 
当时 就 业 水 平 号 长 期 均衡 状况 水 平 的 信 训 程度， 各 国 央 行 都 可 以 自主 决断 
到 底 要 采取 何 种 强度 的 措施 。 从 这 个 角度 看 ， 承 担 美联储 式 双重 职责 的 央 
行 与 仅 为 了 实现 通货 膨胀 目标 而 存在 的 单一 职责 央行 并 没有 什么 区 别 。 它 


们 采取 行动 的 一 个 关键 点 就 是 ， 实 施行 动 之 后 ， 民 众 和 企业 会 相信 在 未 来 
较 长 一 段 时 间 内 物价 会 保持 稳定 。 


通货 膨胀 目标 制 在 实现 其 首要 目标 以 及 约束 强大 的 公共 机 构 的 民主 责任 方 
面 可 谓 取得 了 显著 的 成 功 。 有 的 经 济 学 家 认为 央行 在 制定 政策 的 时 候 ,应 
该 遵循 立法 机 关 制定 的 政策 规则 ， 或 者 至 少 需要 解释 为 什么 它们 最 终 制定 
o o 
域 注 ) 其 中 最 有 名 的 一 条 就 是 以 斯 坦 福 大 学 约翰 泰勒 ( John Taylor) 命 
eem REM URRY Ee Os ones 
于 趋势 水 平时 应 该 提升 利率 ， 反 之 则 相反 。2014 年 ， 斯 科 特 加 雷 特 

( Scott Garrett ) 和 比尔 : 休 伊 曾 加 (Bill Huizenga ) 两 位 众 议 员 引入 了 一 
项 法 案 ， 要 求 美联储 向 国会 提供 “一 种 能 够 描述 货币 政策 发 展 轨 迹 的 清晰 
IN EMANET- NASAR , wake mea SERIES 


尽管 督促 美联储 向 国会 负责 是 一 种 值得 提倡 的 理念 ， 但 是 这 项 法 案 提 出 的 
要 求 存在 一 个 致命 的 缺陷 ， 那 就 是 没有 任何 一 种 规则 能 够 穿越 时 空 随时 都 
保持 最 佳 效果 。 我 们 对 经 济 的 理解 仍然 是 不 全 面 的 ， 而 且 随时 都 在 发 生变 
化 ， 有 时 前 进 一 小 步 ， 有 时 跳出 一 大 步 ， 任 何在 当前 看 起 来 比较 完美 的 规 
则 都 有 可 能 在 第 二 天 被 一 个 全 新 改进 版 的 规则 所 取代 。 任 何 由 立法 机 关 指 
定 的 规则 必 将 在 一 年 之 内 被 新 的 研究 成 果 所 超越 。 


下 面 举 一 个 比较 能 说 明 这 个 问题 的 例子 ，2013 年 和 2014 年 ， 美 联储 和 英 
格 兰 银行 相继 公布 了 当 失 业 率 达到 某 个 水 平 之 后 ， 它 们 就 有 可 能 开始 考虑 
加 息 。2013 年 可 能 触发 加 息 的 失业 率 水 平 放 在 2014 年 来 看 就 不 太 适 用 ， 
因为 新 的 一 年 中 失业 率 下 降 比 预期 的 要 快 ， 而 且 通 货 膨 胀 率 并 没有 出 现 加 
速 增长 的 迹象 。 现 实 当 中 ， 货 币 政策 最 显著 的 特征 就 是 其 呈现 出 的 持续 学 
习 的 态度 。 从 历史 中 学 习 经 验 ， 意 味 着 最 合理 的 行动 就 是 随时 准备 着 脱离 
一 两 年 前 所 制定 的 规则 。 就 央行 应 当 履 行 的 职责 而 言 ， 它 们 应 当 以 具备 说 
服 力 的 经 济 逻 辑 来 解释 自己 的 行动 ， 并 且 提 供 充 足 的 证 据 。 保 持 对 央行 问 
责 的 权力 以 及 要 求 央行 公开 透明 运作 要 比 使 用 固化 的 规则 重要 得 多 。 


在 面临 采用 固化 规则 还 是 采用 不 受制 约 的 拥有 自主 决断 权 的 独立 机 构 的 两 
难 选 择 时 ， 大 多 数 政府 将 货币 政策 管理 这 项 任务 交 给 了 独立 运作 的 央行 ， 
但 是 这 些 央行 只 能 在 界限 比较 清晰 的 范围 内 行使 “受到 制约 的 决策 权 ”, 这 
种 状态 似乎 是 两 难 之 下 相对 可 接受 的 结果 。 在 此 框架 下 ， 需 要 对 央行 所 受 
的 制约 进行 清晰 的 界定 。 制 约 之 一 是 央行 必须 将 通货 膨胀 维持 在 指定 的 数 
值 范围 内 ; 制约 之 二 则 是 建立 一 套 体 制 ， 使 得 央行 必须 对 其 行为 负责 。 从 
诞生 之 初 起 ， 通 货 膨 胀 目标 制 就 被 构想 成 一 种 央行 可 以 用 来 改善 货币 政策 
可 信和 度 和 可 预测 性 的 工具 。 


自从 20 世 纪 90 年 代 新 西 兰 、 加 拿 大 和 英国 实施 这 种 制度 以 来 ， 通 货 膨 胀 目 


示 制 已 经 在 全 球 30 多 个 国家 得 到 实施 。 Han 要 的 央行 目前 都 以 2% 大 
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2013 年 。 用 本 书 第 四 章 提 到 的 理论 来 讲 ， 将 管理 货币 政策 的 任务 交 给 一 家 
以 维持 通货 膨胀 目标 为 任务 的 独立 央行 就 是 一 种 因应 策略 。 这 种 策略 的 清 
晰 性 和 简明 性 意味 着 它 给 了 央行 和 私营 领域 灵感 。 对 于 前 者 的 启发 就 是 制 
定 政策 时 以 预期 通货 膨胀 达到 目标 为 任务 ， 对 后 者 的 局 发 就 是 预期 通货 膨 
胀 会 达到 目标 水 平 。 由 于 社会 对 通货 膨胀 水 平 的 预期 会 对 薪酬 和 物价 水 平 
产生 重大 影响 ， 进 而 又 对 通货 膨胀 本 身 产生 循环 影响 ， 所 以 将 社会 民众 的 
预期 牢 牢 保持 在 目标 值 上 就 是 任何 一 种 货币 政策 取得 成 功 的 关键 。 通 货 膨 
胀 目 标 给 央行 的 启发 是 央行 在 判断 通货 膨胀 的 未 来 走势 时 不 用 再 局 限于 某 
种 特定 的 经 济 模型 。 通 货 膨 胀 目标 制 对 我 们 的 吸引 力 在 于 ， 当 我 们 了 解 到 
经 济 发 展 出 现 了 新 变化 时 ， 我 们 没有 必要 随时 更 改 基于 通货 膨胀 目标 制 的 
整套 机 制 。 


通货 膨胀 目标 制 运作 的 关键 在 于 做 出 决策 和 进行 相应 的 沟通 。 这 并 不 是 一 
套 货 币 和 利率 对 经 济 影响 的 全 新 理论 。 但 是 ， 将 社会 对 通货 膨胀 的 预期 固 
化 在 目标 值 之 后 ， 在 理论 上 可 以 减少 通货 膨胀 冲击 性 事件 的 变动 性 和 持续 
性 ， 而 且 现 实 当中 也 确实 起 到 了 这 种 作用 。 在 发 挥 这 种 作用 的 时 候 ， 这 套 
制度 并 没有 假装 自己 是 多 么 了 不 起 的 规则 ， 因 为 人 们 并 不 认为 它 能 持续 。 


老 毛 病 和 新 工具 


但 是 ， 为 了 理 顺 更 深层 次 的 逻辑 ， 我 们 需要 质问 为 什么 央行 只 需要 关注 消 
费 物价 的 通货 脱 胀 情况 ， 而 不 用 关注 实体 经 济 的 发 展 状况 。 通 货 脐 胀 目标 
制 在 创建 之 初 就 是 以 模仿 竞争 性 市 场 经 济 体 的 行为 模式 为 和 目标， 在 这 种 市 
场 经 济 体内 ， 名 义 或 预期 僵化 程度 都 不 会 阻碍 物价 根据 市 场 新 的 信息 立刻 
做 出 调整 。 这 在 各 国 央行 使 用 的 传统 经 济 学 模型 框 定 的 范围 内 肯定 是 非常 
合理 的 。 但 是 这 些 模型 从 来 没有 考虑 极端 不 确定 性 的 存在 。 央 行 面临 的 问 
题 是 要 弄 清楚 经 济 体 当中 是 否 存 在 其 他 明显 的 不 完善 之 处 ， 这 些 不 完善 之 
处 是 否 是 偏离 通货 膨胀 目标 的 依据 。 在 面临 极端 不 确定 性 的 时 候 ， 民 众 和 
企业 都 有 可 能 偶尔 “犯错 ”， 比 如 说 错误 地 预 估 未 来 的 收入 水 平 ， 他 们 只 有 
在 事情 已 经 过 去 了 相当 一 段 时 间 之 后 才 会 意识 到 自己 的 错误 。 这 些 错误 累 
积 起 来 可 能 导致 社会 消费 和 产 出 严重 偏离 可 持续 发 展 路 径 ， 但 是 这 些 错 误 
对 短期 内 的 通货 膨胀 水 平 不 会 产生 重大 影响 。 这 并 不 是 短期 思维 僵化 带 来 
的 后 果 ， 而 是 对 未 来 发 展 的 错误 判断 引发 的 。 


这 个 问题 的 重大 现实 意义 在 当前 世界 经 济 失 衡 的 状态 下 得 到 了 凸显 。 央 行 
是 否 应 该 承担 起 纠正 民众 和 企业 的 错误 认 知 ， 以 免 他 们 采取 错误 行动 的 责 
任 ? 还 是 说 央行 只 需要 专心 保障 未 来 一 两 年 内 的 通货 膨胀 率 ? 央行 在 此 次 


金融 危机 前 没有 尽力 去 纠正 私营 领域 犯 下 的 错误 ， 这 是 否 意 味 着 央行 也 是 
造成 此 次 危机 的 主要 推手 之 一 ? 如 果 我 们 说 货币 政策 的 目标 之 一 是 预防 社 
会 经 济 步 入 不 可 持续 的 发 展 路 径 ， 这 等 同 于 说 央行 需要 时 刻 以 保持 经 济 整 
体 发 展 平衡 为 目标 ， 而 不 仅仅 是 保持 物价 稳定 ， 这 是 一 个 更 深层 次 且 更 难 
解决 的 问题 ， 比 央行 应 该 承担 双重 还 是 单一 责任 更 难 解 答 。 其 背后 的 关键 
问题 是 ， 央 行 到 底 要 不 要 对 预防 社会 消费 和 产 出 等 实体 经 济 变量 偏离 正常 
水 平 承担 责任 ， 因 为 放任 经 济 失衡 持续 扩大 化 发 展 ， 后 果 只 会 是 未 来 某 个 
时 间 出 现 经 济 骨 溃 ， 随 之 而 来 的 是 经 济 停滞 和 长 期 无 法 改变 的 低 通货 膨胀 
水 平 。 


所 以 说 央行 在 引导 经 济 发 展 这 件 事 上 的 角色 一 直 是 一 个 棘手 且 充 满 争议 的 
话题 。 我 在 第 八 章 和 第 九 章 中 会 具体 展开 讨论 这 个 问题 ， 我 将 在 后 文中 分 
析 ， 如 果 央 行 采用 了 一 套 不 同 的 货币 政策 ， 那 么 它们 是 否 能 避免 危机 或 碱 
少 危 机 达 来 的 伤害 ， 并 同时 讨论 它们 如 今 该 采取 什么 样 的 行动 。 社 会 上 也 
有 一 部 分 人 质疑 通货 膨胀 目标 制 是 否 真 的 值得 沿用 ， 他 们 认为 央行 至 少 应 
该 对 金融 稳定 和 物价 稳定 给 予 同等 重视 ， 也 就 是 说 货币 政策 有 能 力 影响 短 
期 通货 膨胀 变化 以 外 的 经 济 因 素 ， 而 且 也 应 该 这 样 做 。 这 个 倡议 无 法 实现 
的 难处 在 于 ， 人 金融 稳定 局 面 无 法 实现 要 归咎 于 多 种 多 样 的 人 类 罪 瑟 。 它 可 
能 折射 出 经 济 中 介 “ 失 误 ” 导 致 的 资产 价格 偏差 ， 比 如 资产 价格 的 快速 增长 
被 人 们 称 为 泡沫 。 它 也 可 能 折射 出 银行 业 居 高 不 下 的 杠杆 率 和 过 度 的 勾 连 
程度 ， 导 致 整个 银行 业 体系 极其 脆弱 。 采 取 有 针对 性 的 政策 措施 意味 着 对 
不 稳定 性 的 真正 原因 有 正确 的 认识 。 提 供 适 当 金 额 的 应 急 资金 ( 详 见 下 
文 ) 可 以 缓和 即时 的 冲击 ， 但 是 要 预防 不 稳定 性 局 面 的 出 现 ， 要么 更 改 货 
币 政策 ， 要 么 改变 银行 业 的 组 织 架 构 。 政 策 制定 者 们 并 没有 深入 思考 是 否 
要 改变 货币 政策 框架 或 者 对 银行 业 进行 大 刀 阔 荐 的 改革 ， 他 们 转 而 去 寻找 
新 型 工具 来 应 对 可 能 出 现 的 金融 不 稳定 局 面 。 其 中 最 重要 的 一 个 工具 被 称 
为 “宏观 审慎 政策 ”。 


宏观 审慎 政策 包括 对 金融 市 场 的 直接 和 间接 管控 手段 ， 直 接手 段 比如 根据 
个 人 收入 水 平 限 制 其 可 申请 的 住房 抵押 贷款 上 限 ， 间 接手 段 比如 在 面向 风 
险 较 高 的 对 象 发 放贷 款 时 要 求 其 提供 更 多 风险 保证 金 等 。 这 些 量化 的 管控 
手段 等 于 给 不 同类 型 的 交易 制定 了 不 同 水 平 的 利率 。 以 英格兰 银行 的 实际 
操作 为 例 ， 银 行 原 有 的 货币 政策 委员 会 指定 短期 官方 利率 ( 即 银行 利 

率 )， 一 个 成 立 于 2011 年 的 金融 政策 委员 会 指定 宏观 审慎 政策 ， 作 为 对 官 
方 货币 政策 的 补充 。 货 币 政策 和 宏观 审慎 政策 之 间 并 没有 明确 的 界线 。 一 
种 粗 陋 的 思考 方式 是 ， 可 以 把 前 者 视 为 对 经 济 体 中 应 该 存在 多 少 货币 的 判 
断 ， 而 后 者 是 对 经 济 体 中 各 行业 应 该 获得 多 少 信贷 做 出 的 判断 。 


在 金融 危机 爆发 前 ， 央 行 认为 自己 的 职责 并 不 是 分 配 社 会 资源 ， 而 是 通过 
释放 当前 与 未 来 预期 消费 的 相对 物价 的 价格 信号 ( 具体 以 利率 的 形式 体 


现 ) 来 引导 经 济 体 运转 。 当 前 ， 用 某 些 手段 干预 特定 资产 市 场 的 行为 非常 
盛行 。 但 是 这 两 种 决策 发 生 冲 突 的 领域 也 很 明确 。 举 例 来 讲 ，2010~2013 
年 ， 瑞 典 国家 银行 的 两 个 团队 之 间 就 存在 尖锐 的 对 立 。 前 一 个 团队 由 于 担 
心房 价 和 居民 负债 水 平 增长 的 速度 不 合理 ， 所 以 想 要 提高 银行 利率 ; 后 一 
个 团队 则 认为 房地产 市 场 的 问题 应 该 留 给 相应 的 监管 部 门 去 解决 。 而 在 现 
实 当中 ， 瑞 典 负责 监管 房地产 市 场 的 政府 机 关 对 房地产 开发 持 相当 宽松 的 
态度 ， 比 央行 人 士 的 态度 要 宽松 得 多 。 


量化 限制 信贷 的 措施 不 论 从 哪个 角度 讲 都 算 不 上 新 型 政策 工具 。 大 多 数 发 
达 经 济 体 在 20 世 纪 五 六 十 年 代 就 已 经 开始 使 用 这 种 工具 ， 时 至 今日 ， 大 多 
数 发 展 中 国家 和 发 达 国 家 仍然 在 使 用 。 随 着 发 达 经 济 体 于 20 世 纪 七 八 十 年 
代 放 开 了 银行 业 和 金融 市 场 的 经 营 ， 并 且 面 向 境外 竞争 者 开放 市 场 ， 以 前 
的 大 多 数量 化 限制 措施 都 被 废止 。 尽 管 各 国 央 行 能 够 决定 本 国货 币 的 利 

率 ， 但 是 它们 无 法 轻易 限制 外 资 银行 的 放贷 行为 。 从 这 种 国家 化 运营 局 面 
出 现 开始 ， 各 国 监管 者 之 间 的 合作 已 经 同步 得 到 了 提升 ， 但 是 宏观 审慎 政 
策 能 够 在 当前 这 种 无 国界 的 资本 市 场 运作 模式 下 发 挥 多 大 作用 还 是 一 个 未 
知 数 。 利 率 政策 的 特征 是 灵活 性 ， 也 就 是 能 够 迅速 对 事件 做 出 反应 。 但 如 
果 想 要 对 贷款 额度 的 迅速 变化 (比如 说 相对 房屋 价值 所 能 发 放 的 最 大 抵押 
贷款 额度 ) 采取 行动 ， 做 出 辩护 或 者 提供 解释 都 不 会 像 调整 利率 那么 迅 


速 。 


各 主要 民主 国家 在 政治 上 一 直 认同 保持 货币 政策 稳定 性 的 重要 程度 ， 因 此 
它们 共同 形成 了 将 制定 利率 的 权力 转移 给 未 经 选举 产生 的 央行 的 制度 ， 它 
们 知道 这 种 做 法 可 能 给 社会 收入 和 居民 财富 的 分 配 造成 一 定 程度 的 影响 。 
但 是 央行 介入 住房 抵押 贷款 的 直接 管理 工作 ， 或 者 说 介入 更 广义 的 信贷 业 
务 的 管理 工作 ， 似 乎 又 激 起 了 人 们 关于 央行 是 否 有 介 越 权限 的 质疑 。 央 行 
介入 市 场 对 信贷 资源 的 分 配 ， 举 例 来 讲 ， 有 助 于 第 一 次 购房 人 和 小 微 企 业 
获得 贷款 ， 这 种 央行 行为 是 否 能 称 得 上 是 一 种 美德 ， 确 实 可 以 拿 到 台面 上 
辩论 。 但 是 对 市 场 采取 这 种 形式 的 干预 ， 应 该 将 采取 行动 的 决策 交 给 经 过 
选举 的 政治 家 们 来 做 ， 毕 竟 他 们 才 是 有 责任 去 采取 行动 的 人 。 我 们 似乎 找 
不 到 任何 理由 来 解释 为 什么 央行 会 希望 拥有 干预 微观 经 济 领 域 信贷 资源 分 
配 的 权力 。 如 果 像 之 前 20 年 一 样 ， 社 会 储蓄 和 消费 失衡 ， 央 行 可 能 在 社会 
与 论 压力 下 被 迫 干预 某 些 特定 的 金融 市 场 ， 纠 正 所 谓 的 经 济 扭曲 ， 但 这 些 
行为 是 宏观 经 济 失衡 导致 的 后 果 。 纠 正 了 金融 市 场 的 “扭曲 ”和 “过 度 ”, 它 
们 还 会 出 现在 其 他 市 场 上 。 如 果 沿 着 同一 套 行为 逻辑 走 下 去 ， 势 必 会 出 现 
央行 干预 个 人 储蓄 和 信贷 决策 的 现象 ， 这 与 一 个 创新 型 市 场 经 济 体 是 格格 
不 入 的 。 


金融 危机 爆发 之 后 ， 社 会 对 银行 业 的 认 知 产生 了 很 大 的 误区 ， 有 人 认为 央 
行 只 应 该 天 注 物价 稳定 ， 有 的 人 则 认为 央行 有 义务 引导 经 济 走向 新 的 平衡 


状态 ， 还 有 的 人 认为 央行 有 责任 应 对 可 能 出 现 的 资产 价格 泡沫 。 在 这 种 混 
乱 的 思维 状态 下 ， 有 人 会 提出 央行 应 该 学 习 英格兰 圣 公会 向 大 众 慎 悔 也 就 
不 足 为 奇 : 我 们 没有 关注 那些 应 该 关注 的 重点 ， 我 们 关注 了 那些 根本 不 用 


去 关心 的 事件 ， 所 以 导致 整个 经 济 体 毫 无 生机 可 言 。 
预期 与 沟通 


当 我 于 1991 年 加 入 英格兰 银行 时 ， 我 曾 向 充满 传奇 色彩 的 美联储 主席 保罗 
One Volcker ) 寻求 秘诀 。 他 借助 身高 的 优势 俯视 着 我 说 :“ 神 秘 
感 。” 递 的 深层 企业 和 业 包 有 信心 
PERE, NESE Siw Dn elie. 
我 在 英格兰 银行 任职 期 间 | 政治 家 与 央行 行 长 之 间 青 道 而 驰 的 倾向 变 得 更 
加 明显 。 为 了 给 选民 留 下 深刻 的 印象 ， 政治 家 的 平均 身高 越 来 越 高 ， 央 行 
(TRO SP ARO, 保罗 沃 尔 克之 后 上 任 的 分 别 是 Ste .格林 斯 
潘 、 本 . 伯 南 克 和 珍妮 特 : 耶 伦 ( Janet Yellen) ， 这 几 个 人 的 身高 确实 呈现 
一 种 越 来 越 矮 的 趋势 。 以 英 格 : 兰 银行 的 情况 来 说 ， 和 保罗 : 沃 尔 克 同时 期 处 
理 过 20 世 纪 80 年 代 债务 危机 的 央行 行 长 是 戈 登 . 理 查 森 (Gordon 
Richardson ) , BH% 卖 任 的 几 个 人 分 > 别 是 罗 宾 : 彭 伯 顿 (Robin Leigh 
Pemberton ) 、 埃 迪 : 乔 治 ( Eddie George ) 、 我 和 马克 . 卡 尼 ( Mark 
Carney ) 。 很 明显 ， 央 行 的 运作 越 来 越 不 依赖 于 身高 和 自 大 ， 更 多 的 是 


要 透明 的 行动 和 在 大 众 眼中 以 平常 人 的 姿态 出 现 。 


企业 和 民众 根据 自己 对 未 来 发 展 的 预期 做 出 行动 决策 , 所 以 说 我 们 天 于 货 
币 政策 未 来 执行 方案 的 判断 必然 对 当前 的 经 济 行为 产生 影响 。 下 面 用 一 个 
简单 有 力 的 案例 来 说 明 这 个 观点 。 首 先 ， 假 设 经 济 体 对 货 而 政策 变化 做 出 
相应 调整 不 存在 时 间 上 的 差异 。 再 假设 在 这 个 前 提 下 ， 有 一 家 央行 能 够 立 
刻 对 任何 冲击 性 事件 做 出 应 对 ， 从 而 完美 地 控制 通货 膨胀 的 水 平 。 由 此 天 
来 的 局 面 是 一 个 恒久 不 变 的 通货 膨胀 水 平 。 利 率 仍然 可 能 上 下 浮动 ， 但 是 
看 不 出 利率 变化 与 通货 膨胀 之 间 存 在 必然 联系 ， 或 者 说 利率 变化 对 通货 膨 
且 水 平 不 构成 影响 。 对 于 旁观 者 而 言 ， 不 论 对 记者 还 是 计量 经 济 学 家 ， 利 
率 变化 看 上 去 与 通货 膨胀 率 完全 无 关 。 看 上 去 央行 采取 的 行动 完全 是 随机 
的 。 从 所 有 假设 条 件 成 立 的 角度 出 发 ， 央 行 出 手 干 预 经 济 就 变 成 了 一 个 假 
命题 。 确实， 如 果 民 众 认为 央行 的 行为 模式 是 随机 的 ， 那 么 民众 和 企业 的 
行为 模式 肯定 会 发 生变 化 ， 通 货 膨胀 也 不 可 能 保持 稳定 。 


这 种 在 假定 条 件 下 观测 得 到 的 结论 被 我 们 称 为 利率 的 马 拉 多 纳 理论 。 伟 大 
的 阿根廷 足球 运动 员 马 拉 多 纳 通常 不 会 和 货币 政策 产生 关联 。 但 我 想 用 马 
拉 多 纳 在 1986 年 墨西哥 世界 杯 期 间 阿 根 廷 对 战 英国 的 比赛 中 两 次 进 球 的 案 
例 来 说 明 我 的 观点 。 马 拉 多 纳 的 第 一 个 进 球 后 来 被 称 为 "上帝 之 手 ”"。 虽 然 


他 刻意 用 手 把 球 推进 球门 的 动作 明显 犯规 ， 但 是 由 于 躲 过 了 裁判 的 眼睛 而 
被 认定 为 有 效 进 球 ， 他 能 够 得 偿 纯粹 是 走狗 尿 运 。 但 是 他 的 第 二 个 进 球 完 
.nn cage 
g =) ， 一 路 超越 5 名 对 方 球员 XERENA] BOAL 
Ze’ We ENB ee Ee CHEERS: Bastian 
几乎 是 二 条 直线 。 如 果 你 在 球场 上 跑 直线 ， 怎 么 可 能 超越 5 名 球员 ? 问题 
的 答案 在 于 ， 英国 队 的 防守 球员 按照 他 们 对 马 拉 多 纳 的 路 线 的 预期 做 出 了 
反应 。 防 守 队员 预期 马 拉 多 纳 可 能 向 左 跑 或 者 向 右 跑 ， 所 以 防守 的 点 位 也 
偏 左 或 偏 右 ， 反 而 给 马 拉 多 纳 让 出 了 一 条 直线 。 


货币 政策 发 挥 影响 力 的 时 候 其 实 也 是 类 似 的 原理 。 市 场 利率 总 是 根据 市 场 
对 央行 行为 的 预期 发 生变 化 。 最 近 几 年 ， 曾 经 在 短 时 期 内 ， 央 行 可 以 在 不 
对 官方 利率 进行 大 规模 调整 的 前 提 下 也 对 经 济 的 发 展 路 径 产 生 影响 。 也 就 
是 说 货币 政策 沿 着 一 条 直线 直 奔 自己 的 目标 。 这 是 如 何 实现 的 呢 ? 原因 在 
于 金融 市 场 先 入 为 主 地 预期 利率 不 会 一 直 保持 不 变 ， 他 们 认为 利率 要 么 上 
涨 要 么 下 跌 。 在 某 些 情况 下 ， 这 种 心理 预期 足以 稳定 私营 领域 的 消费 ， 而 
同时 期 的 官方 利率 几乎 没有 发 生变 化 。2002 年 ， 英 国 曾经 出 现 过 利率 马 拉 
多 纳 理论 的 实际 案例 。 在 那 一 年 当中 ， 英 格 兰 银行 保持 官方 利率 不 变 ， 用 
一 条 直线 路 径 达成 了 通货 膨胀 目标 。 但 尽管 官方 利率 几乎 没有 发 生变 化 ， 

以 市 场 实际 使 用 利率 为 代表 的 对 未 来 利率 走势 的 预期 却 一 直 在 波动 ， 因 为 
市 场 对 未 来 发 展 的 预期 从 原本 很 迅速 的 复苏 变 成 了 将 会 拖延 很 久 的 增 速 放 
缓 时 期 。 循 环 往复 之 后 ， 这 些 关 于 未 来 利率 走势 的 心理 预期 对 当前 的 经 济 
行为 和 通货 膨胀 水 平 产 生 了 影响 。 换 句 话 说， 由 于 货币 政策 能 够 影响 人 们 
的 心理 预期 ， 所 以 实际 中 货币 政策 在 要 发 挥 影响 力 的 时 候 需要 做 出 的 变化 
很 少 ， 如 果 没 有 这 种 影响 力 的 话 ， 需 要 做 出 的 改变 就 会 很 多 。 


当然 ， 如 果 整 个 经 济 体 的 发 展 持续 向 同一 个 方向 行进 ， 那 么 利率 最 终 也 要 
被 迫 做 出 相应 的 变化 ， 从 而 符合 人 们 的 心理 预期 。 需 要 说 明 的 是 ， 马 拉 多 
纳 不 可 能 在 所 有 比赛 当中 都 希望 有 人 给 他 让 出 一 条 直线 来 获胜 ， 货 币 政策 
也 不 可 能 简单 粗暴 地 通过 保持 官方 利率 不 变 来 达到 通货 膨胀 目标 。 制 定 利 
率 的 时 候 必 须 使 其 与 整体 策略 相 吻 合 ， 也 就 是 与 保持 通货 膨胀 向 目标 水 平 
靠拢 的 策略 保持 一 致 ; 有 的 时 候 这 种 需求 意味 着 对 利率 进行 调整 ， 而 有 的 
时 候 则 意味 着 什么 都 不 要 做 。 但 是 前 面 这 几 段 论述 的 核心 观点 是 : 有 的 时 
候 ， 民 众 对 未 来 利率 水 平 的 预期 可 能 比 当前 实际 执行 的 官方 利率 水 平 还 要 
更 重要 。 


央行 的 未 来 行动 变 得 和 当前 行动 同样 重要 ， 甚 至 有 过 之 而 无 不 及 ， 所 以 在 
私营 领域 出 现 了 以 预测 央行 未 来 可 能 采取 的 行动 为 主要 工作 目标 的 央行 观 
察 员 这 一 职业 。 他 们 在 各 种 场合 对 美联储 或 其 他 国家 的 央行 何 时 可 能 调整 
利率 发 表 评 论 ， 并 且 乐 此 不 疲 。 但 他 们 就 像 约 翰 :加 雷 笔下 的 小 说 人 物 一 


样 ， 说 话 时 语 带 双 关 ， 只 使 用 加 密 过 的 语言 和 只 有 他 们 自己 懂 的 词汇 。 各 
国 央行 近 几 年 的 一 个 行动 目标 就 是 令 这 个 产业 彻底 消失 ， 让 金融 领域 再 次 
使 用 简明 直 白 的 语言 。 采 用 通货 膨胀 目标 制 之 后 ， 原 本 以 神秘 为 主要 特征 
的 传统 央行 文化 逐渐 转变 成 以 开放 透明 为 特征 。 旧 文化 的 代表 莫 过 于 “一 
战 ? 期 间 喘 格 兰 银行 行 长 坎 利 夫 勋 萎 ， 他 曾 被 要 求 面 向 皇家 委员 会 做 证 ， 
当 被 问 及 央行 的 黄金 和 外 汇 储备 时 ， 他 的 回答 是 “储备 量 非常 非常 客观 ”。 
当 委 员 会 施加 压力 ， 要 求 他 给 出 一 个 大 致 的 数字 时 ， 他 的 回答 是 “非常 非 
常 不 愿意 再 增加 任何 内 容 *。 当 前 ， 央 行 的 黄金 和 外 汇 储备 是 需要 按 月 公 
告 的 。 不 论 读者 们 是 否 相信 ，1994 年 2 月 以 前 ， 美 联储 从 来 不 公示 官方 基 
准 利 率 ， 而 且 也 不 会 告知 民众 利率 是 否 发 生 了 变化 。 市 场 分 析 人 士 需要 根 
据 市 场 实际 执行 利率 来 逆 推 美联储 的 货币 政策 是 否 发 生 了 改变 。 时 至 今 
日 ， 美 联储 每 一 次 会 议 的 决议 都 面向 社会 公告 ， 同 时 还 会 附 上 当 次 会 议 的 
纪要 ， 并 解释 行动 的 原因 。 


但 社会 的 要 求 并 非 简单 地 为 了 公开 而 公开 。 社 会 之 所 以 要 求 央行 将 决策 的 
过 程 公之于众 ， 主要 是 为 了 督促 央行 做 出 质量 更 高 的 决策 ， 发 布 央行 内 部 
各 政策 制定 委员 会 的 会 议 纪要 ， 以 及 定期 发 布 货币 政策 或 通货 膨胀 监测 报 
告 ， 一 方面 给 社会 和 市 场 提供 参考 ， 可 以 预 估 央 行 在 应 对 未 来 可 能 发 生 的 
事情 时 将 采取 怎样 的 行动 ， 一 方面 也 能 解释 央行 过 去 所 做 出 的 决策 ， 这 些 
公开 的 信息 也 是 督促 央行 向 政府 和 社会 履 职 的 一 种 手段 。 但 是 公开 会 议 纪 
要 的 做 法 遏制 了 委员 会 成 员 在 这 种 会 议 期 间 自 由 公开 进行 辩论 的 动力 ， 自 
1994 年 公开 会 议 纪要 之 后 ， 美 联储 联邦 公开 市 场 委员 会 开会 的 方式 发 生 了 
rear e T 
论 往 往 在 会 议 开 始 前 就 发 生 了 “而 且 常 常 是 面对面 的 小 范围 协商 ，[ 注 在 
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开 透 明 其 实 是 有 天 花 板 的 。 


对 于 央行 而 言 ， 坦 承 自己 的 无 知 也 同样 重要 。 最 近 发 生 的 案例 是 2013 年 美 
联储 和 英格兰 银行 尝试 发 布 的 “前 瞻 指 引 ”。 这 两 家 央行 都 希望 能 对 未 来 官 
方 利 率 的 发 展 路 径 提供 更 多 的 信息 。 在 第 一 次 发 布 的 时 候 ， 这 份 指引 还 算 
得 上 一 次 有 意义 的 尝试 ， 至 少 它们 通过 解释 在 经 济 发 展 出 现 不 同情 况 的 时 
候 自己 可 能 采取 怎样 的 行动 ， 从 而 降低 不 确定 性 。 但 是 之 后 没 过 多 久 ， 这 
份 公 告 就 变 成 了 纯粹 在 预测 利率 波动 的 轨迹 。 


美联储 和 英格兰 银行 并 非 第 一 批 受到 诱惑 的 央行 。 曾 经 有 一 段 时 间 ， 新 西 
兰 储备 银行 和 瑞典 国家 银行 都 发 布 过 对 本 国 官方 利率 的 预测 。 这 些 尝 试 没 
有 给 任何 人 带 来 幸福 的 体验 ， 尤 其 在 瑞典 ， 市 场 根本 不 相信 国家 银行 发 布 
的 预测 ， 最 终 证 实 市 场 是 正确 的 。 此 类 行动 背后 的 危险 是 ， 市 场 参与 者 和 
评论 家 们 会 在 央行 发 布 对 自身 行为 的 预测 说 明之 外 ， 添 加 很 多 他 们 个 人 认 
为 的 因素 。 在 实际 操作 当中 ， 未 来 不 可 避免 地 会 出 现 意 外 ， 利 率 肯 定 会 偏 


离 央行 预告 的 水 平 。 尽 管 央 行 发 布 利率 预告 并 不 代表 央行 一 定 会 追逐 这 个 
目标 ， 但 是 市 场 很 容易 将 其 曲解 成 这 个 意思 。 


如 果 央 行 的 意图 被 曲解 ， 它 们 肯定 不 愿意 承认 利率 需要 调整 。 央行 希望 私 
营 领域 的 机 构 或 个 人 对 央行 发 布 的 预测 数据 有 信心 ， 但 是 这 些 预测 具有 极 
高 的 不 确定 性 ， 所 以 只 能 说 央行 抱 有 不 切实 际 的 空想 。 要 获取 市 场 的 信 
任 ， 央 行 必须 承认 自己 所 知 有 限 ， 不 知 即 为 不 知 。 很 明显 ， 央 行 没有 能 力 
准确 预知 自己 未 来 可 能 采取 怎样 的 行动 。 央 行 制定 的 政策 必须 能 够 应 

对 “不 确定 性 ”的 意外 。 预测 本 就 是 一 件 困难 的 工作 。 大 多 数 预测 最 后 都 被 
证 实 是 错误 的 。 最 糟糕 的 预测 就 是 此 次 金融 危机 爆发 之 前 ， 各 国 央行 都 认 
为 大 稳健 的 局 面 会 持续 下 去 。 央 行使 用 的 预测 模型 忽视 了 第 四 章 中 提 到 的 
经 验 教 训 。 


新 问题 和 老 办 法 


传统 上 ， 央 行 制定 货币 政策 的 主要 手段 就 是 调整 官方 利率 ， 而 不 是 固定 货 
币 供应 量 。 二 者 有 着 天 然 的 紧密 关联。 降低 官方 利率 ， 则 市 场 借 贷 的 需求 
会 上 涨 ; 如 果 银 行 同比 例 增加 放款 的 数额 ， 那 么 银行 储蓄 凭证 的 供应 量 就 
会 增加 ， 这 会 使 整个 经 济 体 中 的 货币 供应 量 增加 。 由 于 市 场 对 货币 的 需求 
会 频繁 地 出 现 剧 烈 波 动 ， 所 以 央行 必须 用 利率 作为 主要 的 政策 工具 。 


货币 需求 量 的 不 稳定 性 并 不 是 什么 新 鲜 事 。 在 英格兰 银行 刚刚 成 立时 ， 由 
于 来 自 世 界 各 地 的 进口 货运 船只 到 达 伦 敦 港 的 日 期 不 国定 ， 所 以 市 场 对 货 
币 和 信贷 的 需求 经 常会 出 现 不 可 预测 的 突然 波动 。 货 运 船只 受到 航向 和 泰 
晤 十 河上 风向 的 影响 ， 抵 达 港 口 的 日 期 会 出 现 很 大 程度 的 不 确定 性 。 为 了 
应 对 这 种 不 确定 性 ， 英 格 兰 银行 的 大 厅 里 安装 了 一 个 风向 里 ， 与 房 顶 的 风 
向 标 相连 ， 由 此 来 更 为 精准 的 判断 何 时 会 出 现 对 货币 的 大 量 需求 ， 这 个 风 
向 标 迄 今 为 止 还 在 美国 央行 的 屋顶 上 ， 而 且 仍 然 能 够 正常 工作 。 我 真心 希 
望 如 今 的 货币 政策 管理 工作 也 能 有 如 此 科学 的 手段 ! 


为 了 预防 大 萧条 悲剧 重演 ，2008~2009 年 ， 各 国 央 行 把 官方 利率 下 调 为 
零 。 在 当时 那个 节点 上 ， 直 接 干 预 货币 供应 量 是 各 国 仪 存 的 货币 政策 工 
具 。 它 们 面临 的 新 问题 是 ， 当 利率 降 为 零 以 后 ， 不 可 能 再 往 下 降 了 ， 日 后 
还 能 采取 什么 措施 呢 ? 当代 凯恩斯 主义 学 者 们 认为 ， 当 利率 下 降 为 零 时 ， 
货币 政策 都 将 失效 ， 只 有 依赖 财政 政策 才能 使 经 济 体 恢 复 充 分 就 业 。 各 国 
央行 并 没有 接受 这 种 理论 ， 而 是 继续 采取 措施 扩大 货币 供应 量 。 


我 个 人 对 这 种 行为 的 解释 很 简单 。 自 从 “二 战 ? 结 束 之 后 ， 历 任 英 国 央行 行 
长 的 主要 目标 就 是 预防 经 济 体 中 的 货币 供应 量 出 现 过 快 增长 。 如 果 货 币 供 
应 量 的 增 速 远 远 超过 其 对 应 的 经 济 体 的 整体 增 速 ， 那 只 会 导致 通货 膨胀 。 

但 是 2009 年 美国 央行 面临 的 问题 是 经 济 体 中 可 供 消 费 行为 使 用 的 货币 供应 


量 实际 上 在 减少 。 背 后 的 原因 是 各 大 银行 都 开始 收缩 资产 负债 规模 ， 它们 
拒绝 既 有 债务 展期 ， 也 不 再 发 放 新 的 贷款 ， 由 此 导致 各 大 银行 的 总 资产 缩 
水 。 这 种 行为 在 负债 端 带 来 的 相应 效果 是 ， 当 贷款 被 偿还 之 后 ， 银行 持 有 
的 储蓄 余额 也 同比 例 减少 。 由 于 大 多 数 市 场 中 的 货币 都 是 以 银行 储蓄 为 基 
础 而 发 行 的 ， 储 蓄 余 额 的 碱 少 意味 着 可 供 消费 行为 支出 的 货币 总 量 实际 上 
在 减少 。 如 果 这 种 趋势 得 不 到 遏制 ， 其 可 能 引发 经 济 萧条 。 所 以 央行 的 任 
务 就 是 保证 经 济 体 中 货币 供应 量 的 增 速 适 中 。 


以 2009 年 的 特殊 情况 看 ， 保 持 合理 的 增 速 就 意味 着 创设 更 多 的 货币 。 这 次 
创设 货币 没有 造成 通货 膨胀 ， 得 益 于 两 个 原因 。 其 一 ， 货 币 供应 量 的 增长 
被 银行 业 体系 剧 增 的 高 流动 性 资产 储备 需求 所 消化 ， 从 更 广义 的 层面 上 
讲 ， 这 也 是 全 社会 的 需求 。 其 二 ， 广 义 货币 供应 量 的 增长 ， 包 括 银 行 储 划 
凭证 ， 其 实 增 量 只 能 说 比较 平缓 。 各 国 央 行 创设 的 救急 货币 很 有 必要 ， 因 
为 它们 预防 了 货币 总 供应 量 的 下 跌 。 正 是 由 于 市 场 对 货币 和 流动 性 需求 的 
剧烈 变化 ， 才 反衬 出 货币 政策 进行 相应 调整 的 重要 性 。 因 此 ， 最 具 讽 刺 意 
味 的 是 ， 认 为 货币 本 身 很 重要 的 经 济 学 家 们 ( 比如 弗 里 德 曼 ) 认为 市场 
taal i jean 
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央行 创设 货币 的 方法 是 从 私营 领域 收购 政府 债券 ， 以 此 将 现金 流 发 给 私营 


ma, Or 规 货币 政策 
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未 经 检验 。 如 果 说 历史 是 一 td oh 
评论 家 们 都 只 能 算 一 帮 幼 童 。 在 公开 市 场 用 货币 换取 政府 证 券 是 各 国 央行 
用 了 很 多 年 的 传统 手段 ，20 世 纪 80 年 代 ， 在 英国 人 还 用 Sana "和 F 
金 不 足 " 这 种 词汇 描述 货币 供应 量 的 年 代 ， 这 种 手段 在 英国 就 已 经 得 到 了 
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20% ; 美联储 则 购买 了 2.7 万 亿美 元 的 债券 ， 占 到 GDP 的 15%。 从 这 种 购买 
的 必要 性 上 能 够 看 出 ， 政府 和 央行 只 掌握 了 直接 货币 供应 量 当 中 极 小 的 比 
例 ， 如 我 们 在 第 二 章 中 讲 过 的 那样 ， Se 如 果 想 要 在 货币 总 供 
应 量 的 基础 上 增加 哪怕 只 是 很 少 的 一 部 分 要 开 足 马力 印刷 纸币 。 


经 济 学 家 们 用 风险 溢价 变化 和 金融 体系 的 其 他 神秘 因素 构造 出 一 套 十 分 令 
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是 它 在 现实 操作 中 确实 有 效 ， 但 是 在 理论 上 是 行 不 通 的 ” 【 注 ) 但 换个 角度 
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量化 宽松 政策 是 如 何 运转 的 ? 这 种 购买 资产 的 行为 实际 上 向 私营 领域 管理 
的 资产 组 合 中 注入 了 现金 流 。 这 些 投资 者 通常 是 年 金 基金 和 保险 公司 ， 它 
们 向 央行 出 售 债券 之 后 获得 了 高 额 现金 流 ， 肯 定 要 把 这 部 分 现金 分 散 投资 
到 其 他 类 型 资产 上 去 ， 其 中 就 会 包括 普通 股 、 企 业 债 和 境外 投资 。 这 些 购 
买 行为 改变 了 私营 领域 持 有 的 资产 价格 ， 进 而 又 对 民众 的 财富 和 消费 行为 
产生 影响 。 举 例 来 讲 ， 如 果 投 资 者 用 它们 新 获得 的 资金 购买 企业 债 ， 那 么 
企业 债 的 价格 就 会 提高 ， 意 味 着 相应 的 债券 收益 率 缩 小 ， 通 过 发 债 来 获取 
融资 的 企业 所 要 承担 的 成 本 变 高 ， 用 于 新 投资 项 目的 资金 成 本 变 高 。 


所 以 说 ， 即 便 出 现 超级 低 的 官方 利率 ， 央 行 手 里 还 有 别 的 货币 政策 工具 。 
但 是 当 所 有 和 久 期 的 利率 ， 不 论 一 个 月 还 是 30 年 ， 甚 至 更 长 久 期 的 利率 都 跌 
到 零 的 水 平 ， 那 么 就 只 有 货币 或 者 长 期 政府 债 能 够 相互 替补 ( 这 两 种 工具 
都 是 由 零 利 率 的 政府 免 现 承诺 ) ， 增 加 其 中 的 一 种 去 购买 另 一 种 并 不 会 对 
经 济 体 中 的 货币 供应 量 产生 任何 实质 上 的 重大 影响 。 当 然 ， 有 几 个 发 达 国 
家 已 经 濒临 不 得 不 采取 这 种 措施 的 边缘 ， 只 不 过 还 没有 超越 那 条 临界 的 红 
线 。 许 多 国家 的 央行 官方 利率 实际 上 已 经 是 零 。 相 比 之 下 ， 以 10 年 期 债券 
收益 率 为 参照 的 长 期 债券 收益 率 还 是 一 个 正 数 。 截 至 2015 年 年 末 ， 美国 和 
大 多 数 发 达 国家 的 债券 收益 率 大 概 保持 在 2% 的 水 平 ， 德 国 在 1% 左 右 ， 日 
本 在 0.5% 左 右 。 所 有 主要 发 达 经 济 体 中 ， 只 有 瑞士 的 10 年 期 债券 收益 率 
为 负 ， 但 数值 不 高 。 


当 收 益 率 曲线 完全 平滑 之 后 ， 央 行 仍 然 可 以 通过 购买 政府 债券 以 外 的 资产 
来 创设 货币 ， 比 如 说 企业 债券 和 外 汇 等 私营 领域 持 有 的 资产 〈 瑞士 国家 银 
行 曾 一 度 大 规模 收购 外 汇 ， 主 要 是 为 了 抑制 瑞士 法 郎 对 欧元 的 过 量 升 值 ， 
但 是 它们 的 努力 最 终 被 证 明 是 徒劳 ) 。 但 是 购买 其 他 类 型 的 资产 意味 着 央 
行 要 承担 性 质 完全 不 同 的 风险 ， 传 统 意 义 上 的 货币 政策 管理 局 限于 购买 不 
同 久 期 的 政府 债券 ， 这 也 是 被 社会 广泛 认可 的 央行 合法 角色 之 一 。 购 买 其 
他 类 型 资产 就 需要 承担 信用 风险 ， 风 险 的 终端 承受 者 是 纳税 人 ， 这 使 得 货 
币 政策 与 财政 政策 产生 了 交集 。 在 这 种 情况 下 ， 政 府 就 要 承担 决策 责任 ， 
它们 需要 决定 经 济 体 中 的 哪些 产业 会 获得 优先 地 位 。 首 先 要 承认 的 是 ， 政 
府 与 央行 可 以 在 某 些 情境 下 朝 同一 个 方向 努力 ， 从 而 改善 经 济 状况 。 比 如 
说 ， 此 次 金融 危机 期 间 ， 部 分 金融 市 场 ( 如 短 融 票 据 市 场 ) TESA, RR 
格 兰 银行 和 美联储 都 曾 出 手 干预 ， 在 短期 内 充当 了 这 种 金融 产品 的 做 市 
商 ， 直 到 这 个 市 场 呈现 出 向 正常 状态 复苏 的 迹象 。 但 是 这 些 金 融 市 场 的 危 
急 状 态 早 已 过 去 ， 如 今 我 们 面临 的 挑战 是 如 何 应 对 需求 的 长 期 疲软 。 


并 不 是 说 当 央 行 官方 利率 接近 为 零 的 时 候 货币 政策 就 会 完全 失效 ， 而 是 官 
方 利率 越 低 ， 货 币 政策 调控 收获 的 效果 越 不 明显 。 尽 管 实际 利率 的 持续 下 
跌 会 促使 民众 将 未 来 的 消费 提前 ， 但 是 总 会 出 现 一 个 转折 点 ， 越 过 这 个 点 
之 后 ， 民 众 就 不 再 愿意 牺牲 越 来 越 多 的 未 来 支出 来 满足 当前 的 消费 。 我 将 


在 第 九 章 中 再 次 讨论 这 个 两 难 的 问题 。 
如 今 官方 利率 真 的 已 经 变 成 零 ， 一 些 经 济 学 家 提出 央行 应 该 发 布 更 加 极端 


8 引 j”， 从 而 进一步 刺激 经 济 的 复 ; 
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率 《也 就 是 名 义 利率 威 去 预期 通货 SAGE ) 可 以 降 到 负数 的 水 四， 由 此 来 
刺激 民众 的 消费 。 种 只 有 深 陷 绝 境 的 人 才 会 提出 的 建议 ， 而 且 确 实 
令 人 感到 不 可 思议 。 一 万 步 讲 ， 假设 企业 和 市 场 都 相信 未 来 的 通货 膨胀 
程度 会 更 高 ， 着 的 下 了 确实 人 经济 和 到 了 全 在 此 前 提 下 ， 
央行 又 面临 一 个 新 的 两 难 选择 : 是 续 放 任 通货 % 膨 胀 的 加 剧 而 不 管 经 济 
苏 ， 这 是 说 认为 复苏 已经 差 不 放 末 通过 政策 再 次 使 通货 膨胀 水 平 回 到 
管 欣 的 目标 了 很 容易 判断 对手 大 多数 央行 行 长 而 这 ， 后 一 种 选择 要 比 前 
一 种 更 有 吸引 力 。 市 场 将 预测 到 央行 可 能 做 出 的 选择 ， 也 就 是 预测 通货 膨 
胀 不 可 能 不 受 节制 地 一 路 攀升 。 在 此 心理 预期 的 影响 下 ， 市 场 实际 执行 的 
利率 就 不 会 下 降 ， 经 济 复苏 也 就 不 会 出 现 。 承诺 以 通货 膨胀 调控 达成 经 济 

荣 的 策略 是 一 种 无 法 恒久 持续 的 策略 。 换 名 话说， 虽然 你 现在 承诺 可 能 
在 未 来 采取 某 些 行动 ， 但 是 当 你 真正 走 到 那个 时 点 的 时 候 ， 你 基本 不 可 能 
兄 现 当时 的 承诺 。 


如 果 全 社会 普遍 认为 通过 通货 膨胀 上 涨 压低 实际 利率 是 一 种 值得 推行 的 策 
略 ， 那 么 解决 问题 的 方法 更 简单 : 直接 废除 独立 运作 的 央行 ， 将 制定 利率 
的 权力 还 给 政府 就 行 了 。 如 此 一 来 ， 市 场 肯定 会 预期 未 来 的 通货 膨胀 一 定 
高 于 现在 。 但 这 又 令 人 类 人 金融 事务 回 到 了 起 点 ， 即 讨论 是 否 将 管控 通货 膨 
胀 的 权力 授予 独立 运作 的 央行 之 前 的 年 代 。 


通货 膨胀 不 是 一 头 可 以 被 杀 掉 的 野兽 。 成 功 管控 通货 膨胀 实际 上 就 是 耐心 
地 执行 以 维护 物价 稳定 为 目的 的 政策 。 央 行 银 行家 们 就 如 同 医生 们 一 样 ， 

需要 同时 具备 多 方面 的 素质 ， 其 中 包括 掌握 本 领域 最 新 的 技术 ， 有 多 年 的 
临床 经 验 ， 同 时 还 要 有 不 错 的 医德 。 即 便 如 此 ， 央 行 银行 家 们 所 能 做 的 也 
只 不 过 是 避免 不 要 犯 大 错 ， 同 时 向 全 社会 推广 健康 的 生活 方式 。 维 持 稳定 
就 如 同 节食 减肥 ， 既 不 能 靠 暴 饮 暴食 和 妨 饥 挨 饿 交替 减肥 ， 也 不 能 用 经 济 
的 繁荣 和 衰落 来 维持 稳定 。 我 们 必须 持续 坚守 一 些 原则 。 对 于 身 兼 维护 货 

币 政策 稳定 任务 的 央行 而 言 ， 通货 膨胀 目标 制 就 是 一 种 健康 的 生活 方式 。 

(二 由 于 央行 需 要 向 社会 负责 并 公开 E 所 以 央行 有 充足 的 动力 
RMSE SIK tn. Sa emanate 与 20 世 纪 30 年 代 时 的 
社会 状况 已 经 大 不 相同 了 ， 当年， 英格兰 银行 副 行 长 曾 向 麦克 米 伦 委员 会 
声称 :“ 让 我 们 对 央行 决策 做 出 解释 是 一 种 危险 的 事情 。 


2007 年 发 生 的 两 件 事 能 够 显现 英格兰 银行 获得 独立 且 采 用 通货 膨胀 目标 制 


之 后 ， 管 理 货币 政策 方面 发 生 的 变化 。 当 年 5 月 10 日 (星期 四 ) 中 午 12 

点 ， 托 尼 : 布 莱 尔 在 担任 了 10 年 英国 首相 之 后 宣布 辞职 。 就 在 完全 相同 的 时 
间 点 上 ， 英 格 兰 银行 宣布 将 官方 利率 提高 0.25 个 百分点 。 这 两 件 事 的 重 区 
生动 地 展示 了 英国 货币 政策 管理 体系 的 重大 变化 。 在 英格兰 银行 获得 独立 
地 位 之 前 ， 我 们 无 法 想象 在 出 现 重大 政府 通告 的 当天 ， 官 方 利率 还 会 出 现 


调整 。 
萧条 时 期 的 货币 政策 一 一 应 急 资 金 


没有 不 需要 应 对 财政 危机 的 央行 行 长 ， 也 没有 从 未 经 历 过 财政 危机 的 央行 
行 长 。 自 2008 年 以 来 ， 由 于 通货 膨胀 处 于 低位 ， 甚 至 时 常 低 于 目标 值 ， 世 
界 各 国 的 央行 对 维持 货币 稳定 的 侧重 减少 ， 转 而 将 工作 重心 调整 为 维持 金 
融 稳定 。 这 种 转变 在 一 定 程 度 上 是 向 央行 的 历史 渊源 回溯 。 与 此 转变 并 行 
的 还 有 一 种 观点 ， 即 央行 在 萧条 时 期 能 够 使 用 的 政策 工具 必须 要 大 大 超过 
其 在 经 济 稳定 时 期 所 使 用 工具 的 数量 和 水 平 。 于 是 ， 应 如 何 改善 在 2008 年 
危机 期 间 和 在 此 之 后 设计 与 使 用 的 政策 工具 就 必然 引起 关注 ， 同 样 引起 天 
注 的 还 有 之 前 提 到 的 宏观 审慎 调控 。 但 是 如 果 以 更 广阔 的 视野 看 央行 ， 我 
们 会 发 现 少 了 一 环 ， 那 就 是 一 个 连贯 统一 的 政策 分 析 框 架 ， 在 经 济 景气 和 
不 景气 时 ， 尤 其 是 在 繁荣 和 衰退 时 都 适用 的 框架 。 下 面 我 将 说 明 ， 设 计 这 
样 一 个 综合 的 框架 是 可 能 的 ， 而 且 如 果 我 们 要 挑战 现 有 体系 ， 那 么 这 个 框 
染 也 是 很 有 必要 的 。 


我 在 第 三 章 说 过 ， 银 行 借 短 贷 长 。 因 此 就 可 能 出 现 储 户 们 一 一 向 银行 提供 
短期 无 担保 贷款 的 人 一 一 挤 竞 银行 的 情况 。 理 论 上 ， 银行 可 能 会 出 现 暂 时 
性 现金 短缺 。 但 其 实 挤兑 之 所 以 发 生 更 多 的 是 因为 人 们 担心 银行 在 贷款 业 
务 上 亏损 严重 。 由 于 个 体 储户 的 行动 不 易 协 调 ， 因 此 一 旦 挤 况 发生， 就 会 
有 越 来 越 多 人 加 入 挤兑 的 行列 。19 世 纪 的 美国 储户 告诉 我 们 ， 排 在 队 尾 等 
同 于 空手 而 归 。 可 以 说 ， 不 稳定 是 银行 的 固有 特征 。 


过 去 150 年 的 传统 观点 是 : 央行 应 当做 好 准备 ， 充 当 最 后 贷款 人 ， 在 公众 

对 一 家 或 多 家 银行 失去 信心 的 时 候 向 银行 系统 提供 流动 性 。 有 趣 的 是 ， 收 
看 温 布尔 登 网 球 公开 赛 的 国家 数量 甚至 超过 了 国际 货币 基金 组 织 的 会 员 国 
数量 ， 然 而 却 鲜 有 人 知道 这 一 点 ， 想 必 公 开赛 比 国际 货币 基金 组 织 的 年 会 
更 有 趣 。 殊 不 知 ， 距 离 中 心 球场 一 步 之 遥 的 就 是 沃尔特 : 白 芝 浩 的 故居 ， 他 
在 那里 写 出 了 关于 央行 学 的 经 典 之 作 《 伦 巴 底 街 》。 他 在 书 中 提出 了 身 为 
最 后 贷款 人 应 该 遵循 的 原则 一 一 根据 优质 抵押 ， 自由 地 向 面临 挤兑 的 银行 
提供 含有 神 息 的 贷款 一 一 这 一 度 成 为 央行 行 长 应 对 金融 危机 的 “圣经 >。 美 
联储 前 主席 本 . 伯 南 克 在 解释 危机 期 间 的 银行 支持 措施 时 就 提 到 过 白 芝 浩 。 


© 


尽管 人 们 普遍 认为 是 白 芝 浩 提出 了 这 项 政策 ， 但 其 实 该 政策 可 以 追溯 到 享 
利 : 桑 ( Henry Thornton ) 时 代 。 桑 顿 于 1802 年 出 版 了 《大 不 列 颠 票据 

信用 的 本 质 和 作用 的 探讨 》 ( An Enquiry into the Nature and Effects of the 
Paper Credit of Great Britain) ， 书 中 指出 “如 果 一 家 银行 倒闭 ， 那 么 就 很 

有 可 能 发 生 针 对 其 周边 银行 的 挤兑 现象 ”如 果 在 一 开始 没 能 投放 大 量 黄 金 
到 流通 领域 、 遏 制 事态 的 话 ， 势 必 会 造成 更 大 范围 的 危害 ” 甚至 再 早 
ee TEN Se LERAREN MEERE 
任 美 国 财政 部 部 长 亚历山大 :汉密尔顿 ( Alexander Hamilton ) 就 曾 ee 
对 危机 。 可 以 说 ， 他 应 当 是 第 一 个 发 现 最 后 贷款 人 制度 好 处 的 人 。 在 

et 2 PEM PERAE , 亚历山大 :汉密尔顿 吓 


Me SIR 


第 一 个 。 


当 白 芝 浩 的 著作 写成 时 ， 还 没有 温 布 尔 登 网 球 公 开赛 ， 而 当时 的 银行 体系 
也 与 今天 大 不 相同 。 他 认为 央行 扮演 最 后 贷款 人 的 角色 ， 这 一 想法 其 实 是 
受到 了 发 生 在 1825 年 、1836 年 、1847 年 和 1866 年 的 伦敦 银行 危机 的 启 
发 。 拿 破 仑 战争 后 ， 英 国 迎 来 了 一 段 繁荣 时 期 。 当 时 的 银行 太 过 得 意 ， 在 
拉丁 美洲 有 很 多 投机 性 投资 ， 甚 至 还 对 一 个 最 后 证 实 是 子虚乌有 的 Poyais 
国 投资 。1825 年 很 多 银行 倒闭 了 。 尽 管 不 算 及 时 ， 但 英格兰 银行 还 是 成 功 
遏止 了 市 场 恐慌 。 借 用 我 的 前 非 ， 时 任 英格兰 银行 行 长 耶 利 米 - 哈 尔 曼 
(Jeremiah Harman ) 的 话 :“ 我 们 .……. 以 所 有 可 能 的 方式 以 及 之 前 从 未 
使 用 过 的 模式 放贷 .……. a See 看 到 公众 在 窘境 中 苦 昔 挣扎 , 
们 竭尽 全 以 帮助 .…... % 芝 浩 后 来 这 段 话 来 说 明 他 的 观 
Me ESE Rey HE Sea MED PME eee, A 
此 过 程 中 ,央行 也 许 需要 采取 强劲 但 不 得 人 心 的 措施 。 英 格 兰 银行 还 发 行 
了 大 约 100 万 张 1 英镑 纸币 ， 从 而 缓解 了 黄金 不 足 带 来 的 危机 ， 这 便 是 应 急 
资金 的 首次 亮相 。 


欧 弗 兰 德 - 格 尼 公司 曾 一 度 以 英格兰 银行 最 有 竞争 力 对 手 的 形象 存在 ， 但 
是 这 家 公司 的 倒闭 对 白 芝 浩 影响 很 大 。1866 年 5 月 10 日 星期 四 ， 欧 弗 兰 
德 - 格 尼 公 司 宣布 由 于 遭 到 严重 挤 竞 ， ee 《银行 

家 》 杂志 称 ， 这 项 决定 当时 在 伦敦 引起 paok t A= 
a rae ue emer ER 
格 尼 公 司 倒闭 。 多 年 来 ， 公 众 对 于 这 家 公司 的 运营 状况 一 直 感 到 很 担忧 。 
1865 年 该 公司 上 市 时 ， 公 众 的 反应 明显 是 喜忧参半 。 然而 直到 三 年 多 以 后 
欧 弗 兰 德 - 格 尼 公司 破产 ， 那 些 因 诈骗 而 受审 判 的 公司 董事 们 才 爆 出 早 前 
发 布 的 招股 章程 有 所 隐瞒 : 其 实 公 司 在 上 市 前 就 已 经 破产 了 。 这 家 银行 的 
业务 早已 超出 了 在 货币 市 场 的 短期 贷款 ， 而 是 扩展 到 其 他 类 似 于 今天 的 投 
资 银行 业务 ， 投 资 项 目 多 种 多 样 ， 包 括 铁路 和 船只 等 。 尽 管 英格兰 银行 大 
规模 贷款 ， 但 是 还 是 有 其 他 银行 倒 肌 了 ， 衰 退 接 旺 而 来 。 


白 芝 浩 任 借 《经 济 学 人 》 主 编 地 位 ， 在 观察 1866 年 危机 后 得 出 了 一 个 结 
论 ， 即 当 公众 对 流动 性 的 需求 突然 大 幅 上 涨 时 ， 也 就 是 出 现 银行 挤 

的 “恐慌 "时 ， 央 行 的 职责 是 去 积极 应 对 ;“ 恐 慌 就 像 是 神经 痛 ， 那 么 根据 科 
学 就 不 能 采用 饥饿 疗法 。” 在 央行 众多 独特 的 职能 当中 ， 创 造 流动 性 便 
是 其 44649 hte , 日 IND 4 = =) l / 
e EATE eA EEE Moin te 
国 历史 上 就 曾 出 现 过 类 似 的 情况 : 1923 年 10 月 ， 德 国 的 恶性 通货 膨胀 几 
乎 到 达 顶 峰 ， 税 收 只 够 支付 财政 开销 的 1%， 政 府 几乎 要 失去 偿付 能 力 。 
事实 上 ， 商 业 银 行 在 央行 都 有 账户 。 一 旦 出 现 危机 ， 央 行 可 以 根据 资产 抵 
押 提 供 货款 ， 白 芝 浩 的 法 则 是 在 危机 时 期 ， 央 行 可 以 根据 优质 抵押 自由 放 
贷 ， 而 且 利率 要 高 于 一 般 水 平 ， 这 样 才 能 保证 央行 是 最 后 贷款 人 而 非 第 一 
贷款 人 ， 白 芝 浩 从 欧 弗 兰 德 _ 格 尼 公 司 的 经 验 中 学 到 “在 危机 当中 很 难 分 
辨 一 家 银行 是 否 有 偿付 能 力 ， 但 对 于 央行 来 说 手 握 优质 抵押 放贷 是 安全 
的 。 


白 芝 浩 的 观点 自 此 被 社会 广 为 接 受 ， 以 致 最 后 贷款 人 这 一 说 法 常常 被 误 
用 : 用 来 指 任何 大 幅 增 加 流动 性 来 遏制 危机 的 做 法 。 人 们 会 拿 这 一 说 法 来 
敦促 欧洲 央行 向 欧元 区 的 主权 国家 贷款 ， 或 是 认为 国际 货币 基金 组 织 应 当 
向 任何 遭遇 困难 的 国家 贷款 。 我 还 甚至 听 到 过 经 营 不 善 的 球 队 援引 这 一 说 
法 ， 认 为 球 队 所 在 的 联盟 应 当 提 供 紧 急 资 金 援助 。 最 后 贷款 人 和 紧急 财政 
援助 成 了 同义词 。 如 此 ,“ 欧 妈 银 行 ? 就 早晚 会 成 为 最 后 贷款 人 。 白 芝 浩 的 
看 法 并 不 一 样 。 从 本 质 上 讲 ， 问 题 在 于 银行 体系 是 中 间 机 构 ， 投 资 非 流动 
性 资产 ， 但 是 又 保证 储户 可 以 随时 兑现 流动 性 。 对 于 整个 经 济 而 言 ， 这 种 
承诺 是 无 法 兑现 的 。 当 想 要 取 钱 的 储户 足够 多 ， 银 行 就 无 法 支撑 了 。 如 果 
对 流动 性 的 额外 需求 只 是 暂时 的 ， 那 央行 的 应 急 资 金 可 以 帮助 银行 系统 渡 
过 难关 。 但 如 果 资 产 大 幅 贬 值 ， 央 行 就 要 谨慎 行事 ， 不 要 资助 那些 没有 偿 
还 能 力 的 企业 。 问 题 在 于 ， 在 这 样 一 个 如 此 充满 不 确定 性 的 世界 ， 很 难 分 
辨 一 家 银行 到 底 有 没有 偿还 能 力 ， 而 且 在 危机 中 也 鲜 有 足够 的 时 间 去 判 
断 。 最 后 贷款 人 可 以 防止 流动 性 问题 演变 为 偿付 能 力 问 题 。 但 是 各 国政 府 
在 最 近 几 次 危机 中 也 发 现 ， 并 不 是 所 有 的 偿付 能 力 问题 都 可 以 通过 央行 的 
贷款 转化 为 流动 性 问题 。 

即使 是 在 白 芝 浩 生活 的 时 代 ， 也 有 很 多 人 质疑 他 的 观点 。 曾 任 英 格 兰 银行 
行 长 的 托马斯 : 汉 基 ( Thomas Hankey ) 在 欧 弗 兰 德 - 格 尼 公司 倒闭 后 一 年 
出 版 了 一 本 书 ， 书 中 承认 了 银行 系统 的 转化 现象 :“ 商 界 和 银行 界 都 应 当 
认识 到 ， 承 诺 在 未 来 某 时 偿付 可 能 会 变 成 当 手 头 现金 不 足 时 却 被 要 求 即 时 
付款 。 注 ) 如 果 遇 到 困难 就 指望 英格兰 银行 , 那 银行 系统 就 愿意 过 度 承 担 


风险 ,抛弃 合理 的 银行 业 准则 。\ 汪 /银行 会 减少 流动 性 资产 ， 转 而 依赖 成 
TD 保 芝 利生 和 风 


鼓励 了 银行 过 度 承 担 风 险 ， 用 更 时 墅 一 点 儿 的 话说 ， 会 出 现 道德 风险 。 在 
一 定 程度 上 , 白 芝 洗 和 汉 基 都 是 对 的 。 一 旦 恐慌 出 现 ， 提 供 流动 性 的 确 可 
以 防止 事态 恶化 。 但 是 我 们 需要 认真 周全 地 思考 最 后 贷款 人 这 一 机 制 ， 避 
免 鼓励 过 度 冒险 。 随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 总 是 采取 更 容易 的 做 法 : 大 量 注 
入 流动 性 来 解决 问题 ， 而 不 是 设计 一 个 可 以 制衡 道德 风险 的 制度 框架 


既然 白 芝 浩 研究 早期 的 金融 危机 得 出 结论 ， 那 我 们 是 不 是 可 以 总 结 1866 年 
之 后 金融 危机 的 教训 ? 在 米尔 顿 . 弗 里 德 曼 和 安娜 . 施 瓦 茨 合 著 的 研究 美国 
货币 史 的 经 典 著作 中 ， 他 们 认为 美国 经 济 大 萧条 之 所 以 如 此 严重 | 美联储 
难 辞 其 个 。 因 为 美联储 没有 印刷 足够 的 货币 ， 也 没有 承担 最 后 贷款 人 的 职 
sk 1 SNF 共 
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足 突然 增加 的 流动 性 需求 。 人 贷款 人 的 角色 ， 一 段 更 相关 的 历 
史 是 “一 战 "之 初 的 金融 危机 ， 以 及 当时 在 特殊 情况 下 出 现 的 应 急 资金 。 


© 


20 世 纪 出 版 的 关于 “一 战 ?的 著作 可 谓 汗 牛 充 栋 ， 其 数量 快要 赶 上 关于 最 近 
这 次 金融 危机 的 作品 了 。 然而 却 鲜 有 人 比较 这 两 段 历史 时 期 。 至 少 在 2008 
年 之 前 ，“ 一 战 ”之 初 的 金融 危机 是 欧洲 经 历 的 最 严重 的 一 次 ， 与 同时 发 生 
在 纽约 的 金融 危机 不 分 MAIR , 不 过 从 产量 和 失业 率 来 说 大 萧条 还 是 更 严重 
一 点 。 仔 细 研 究 1914 年 的 那 场 危机 ， 尤其 是 关注 伦敦 和 纽约 的 不 同 局 面 ， 
不 仅 有 助 于 我 们 看 清 最 近 的 这 场 危机 ， 还 有 助 于 理解 广泛 意义 上 的 金融 危 
机 。2007 年 9 月 ， 银 行业 开始 出 现 危机 ， 我 经 常 在 公开 场合 拿 它 和 1914 年 
危机 来 比较 。 可 是 我 发 现 人 们 对 1914 年 危机 知之 甚 少 。 甚至 是 时 任 英 国 财 
政大 臣 戴 维 . 劳 合 .乔治 (David Lloyd George ) 在 他 的 2 108 页 的 战争 回忆 
录 中 也 只 用 了 短 短 14 页 篇 幅 来 描述 他 当时 面 对 的 那 场 危机 。 


那么 1914 年 发 生 了 什么 呢 ? 一 直 以 来 ， 历 史学 家 都 在 引用 各 种 文献 来 证 明 
当时 人 们 普遍 不 相信 欧洲 会 爆发 战争 ， 因 为 战争 的 经 济 成 本 实在 是 大 高 
T. FEU 是 政府 还 是 市 场 都 不 相信 战争 会 爆发 , 也 不 把 战争 可 能 带 来 的 经 
济 后 果 当 回 事 儿 ， 这 充分 体现 了 金融 决策 者 的 刚 异 自 用 。 就 在 1914 年 8 月 
英国 宣战 的 前 两 天 ， 英 格 : RTT KHAAA ANR 巨 富 克拉 
克 家 族 泊 在 苏格兰 西海 岸 的 游艇 上 吃 了 午餐 。 美术 史学 家 肯 尼 斯 克拉克 
( Kenneth Clark ) 曾 在 回忆 录 里 写 道 : “他 (KA AMIES ) 刚 来 游艇 上 吃 
饭 ， 我 就 已 经 爱 上 了 他 的 女儿 。 他 女儿 一 头 红 发 ， 戴 着 单 片 眼镜 。 能 和 她 
一 起 吃饭 我 实在 是 太 高 兴 了 。' 有 人 说 要 打仗 了 ，' 砍 利夫 勋 画 说 ，' 那 是 不 


可 能 的 事情 。 德国 入 还 不 没 贷 到 款 呢 。 他 的 话 让 我 印象 深刻 8 nei 
不 免 受 当时 民众 情 绪 的 影响 。1914 年 6 月 24 日 ， 他 曾 AmE : 


各 界 恐 慌 ， 各 大 银行 是 不 会 去 触 老头 的 。 ans: 了 董事 长 雷 弗 尔 斯 


At 
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敦 金融 市 场 竟然 还 是 波澜 不 惊 ， 直 到 将 近 一 个 月 后 才 对 这 一 系列 政治 事件 
不 断 扩大 的 影响 有 所 反应 ， 当 时 奥 匈 帝国 于 7 月 23 日 对 塞尔维亚 下 了 最 后 
TË ( 要 求 塞尔维亚 采取 产 厉 措施 ， 禁 止 国民 表达 民族 主义 观点 ) ， 这 才 
改变 了 英国 民众 的 看 法 。 


接 下 来 的 两 周 ， 市 场 和 银行 陷入 一 片 恐 慌 。 欧 洲 股票 市 场 价格 又 降 ， 不 少 
SRF. 资金 逃 向 安全 资产 ， 尤 其 是 现金 ， 包 括 外 汇 、 证 券 和 股票 在 内 
的 各 大 市 场 流动 性 收 紧 。 三 月 期 利率 上 涨 一 倍 有 余 。7 月 31 日 星期 五 10 点 
15 分 ， 伦 敦 交 易 所 关闭 ， 推 迟 交易 结算 以 防止 股价 暴跌 导致 一 大 批 交易 所 


会 员 破产 。 


同日 ， 英 格 兰 银行 外 面 的 针线 街 上 排 起 了 长 长 的 队伍 ， 来 的 都 是 一 些 要 把 
存折 和 票据 兑换 成 面值 1 英镑 的 标准 金币 的 存款 人 他 们 有 权 这 样 做 ) ， 
因为 商业 银行 不 给 他 们 羌 换 。 正 如 凯恩斯 后 来 说 的 ,“ 有 那么 几 天 ， 银 行 
让 人 们 想起 了 从 前 ， 那 时 候 袜子 里 塞 着 50 英 镑 的 人 比 银行 里 存 着 50 英 镑 的 


人 过 得 好 ， 可 今天 的 英国 人 都 不 记得 这 回 事 了 ”。 &) 
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尔 街 的 投资 资产 ， 把 收回 的 美元 名 换 成 黄金 再 带 回 欧洲 。 美 元 迅速 贬值 。 
然而 ， 接 下 来 几 周 发 生 的 事情 却 使 得 纽约 代替 伦敦 成 为 全 球 货币 中 心 。 尽 
管 1913 年 12 月 美国 国会 就 建立 了 联邦 储备 制度 ， 联 邦 储备 委员 会 成 员 的 
任命 却 被 参议 院 银行 业 委 员 会 一 再 拖延 ， 直 到 1914 年 8 月 监察 小 组 才 第 一 
次 开会 。 因 此 ， 尽 管 时 任 财 政 部 部 长 小 威廉 : 麦 卡 杜 (恰好 又 是 总 统 伍德 罗 
威尔逊 的 女婿 ) 兼任 监察 小 组 组 长 ， 直 到 这 次 金融 危机 结束 ， 联 邦 储备 制 
度 才 真正 开始 发 挥 作用 。 所 以 ，1914 年 处 理 危机 的 主要 政策 皆 非 央行 决 
定 ， 而 是 由 两 国 财政 部 部 长 ， 即 美国 财政 部 部 长 麦 卡 杜 和 英国 财政 大 臣 劳 
合 .乔治 决定 的 。 


7 月 30 日 星期 四 上 晚上， 银行 家 们 举行 了 一 次 会 议 。 尽 管 这 周 早 些 时 候 股价 
已 平均 下 跌 约 10 美 分 ， 会 议 仍 认 为 没有 必要 关闭 纽约 证 券 交 易 所 。 但 麦 卡 
杜 干涉 其 中 ， 下 令 7 月 31 日 星期 五 关闭 纽约 证 券 交 易 所 ， 因 为 他 担心 欧洲 
投资 者 会 利用 这 个 唯一 没有 天 闭 的 交易 所 来 出 售 或 调 回 黄金 。 Osz , 

上 ，7 月 的 最 后 一 周 有 大 量 黄金 从 纽约 流向 伦 致 。“ 一 战 " 爆 发 前 ， 大 多 数 
国家 的 货币 都 以 黄金 定价 〈 因 此 各 国货 币 也 是 互相 挂钩 的 ) ， 即 金本位 。 
出 于 对 战 时 资金 的 需求 ， 欧 洲 各 国政 府 纷纷 下 令 ， 暂 不 支持 纸币 兄 换 黄 
金 ， 开 始 留存 所 持 金 条 。 如 果 美 国 能 够 维持 美元 与 黄金 的 固定 比价 ， 那 美 
国 就 有 望 成 为 世界 金融 领袖 。1914 年 避 险 货币 仍然 是 英镑 而 非 美元 。 在 麦 
卡 杜 看 来 ， 大 量 黄金 撤 出 美国 将 会 迫使 美元 与 黄金 脱钩 ， 必 须 叫 停 。 


而 在 次 日 ， 即 8 月 1 日 星期 六 ， 当 时 还 是 美国 财政 部 公务 员 的 巴 兹 尔 : 布 莱克 
特 (Basil Blackett ) 给 凯恩斯 写 了 一 封 信 :“ 我 昨天 没 联系 上 你 ， 今 天 得 

知 你 没 在 镇 上 。 我 想 向 你 请 教 一 个 问题 ， 这 是 为 了 我 们 的 国家 ， 我 想 你 会 
很 愿意 指教 的 。 要 是 你 能 在 周一 空 出 时 间 来 见 我 ， 我 将 感激 不 尽 ， 但 恐怕 


那 时 候 就 板 上 钉 钉 为 时 已 晚 了 。” 宇 ) 艺 恩 斯 一 刻 也 没 耽搁 。 周 日 他 就 拱 
aS yt age se Semel is reper = 


这 边 凯 恩 斯 和 布莱克 特 在 白 厅 商议 对 策 ， 那 边 麦 卡 杜 乘 火 车 离开 华盛顿 前 
往 纽约 的 范 德 比尔 特 酒 店 ， 去 见 20 多 名 资深 银行 家 。 到 场 的 所 有 人 都 拼命 
想 避 免 1907 年 恐慌 的 重演 ， 当 时 人 们 对 尼克 伯 克 信 托 公司 的 挤 竞 导 致 暂停 
提现 。1907 年 危机 早期 ， 摩 根 组 织 了 一 个 独立 银团 为 问题 银行 提供 贷款 ， 
尽管 非 财团 银行 暂停 支付 服务 ， 美 国 经 济 大 为 缩水 ， 但 他 的 财团 扭转 大 
局 ， 使 得 银行 体系 免 于 崩溃 ， 而 他 本 人 也 因此 名 声 大 品 。 借 此 经 验 ， 美 国 
建立 了 联邦 储备 制度 ， 可 以 作为 最 后 贷款 人 为 暂时 缺少 资金 的 银行 提供 贷 
款 ， 就 不 再 需要 摩根 银团 或 类 似 的 独立 银团 来 防止 银行 倒闭 了 。 然 而 美 联 
储 尚 未 建立 ， 麦 卡 杜 又 给 来 范 德 比尔 特 酒店 会 面 的 银行 家 们 带 来 了 什么 
呢 ? 


1907 年 的 危机 也 为 类 似 1914 年 问题 的 解决 提供 了 另 一 个 方法 。1908 年 通 
过 的 《 奥 尔 德里 奇 - 弗 里 兰 法 案 》 规 定 ， 银 行 可 以 把 政府 债券 或 由 美国 企 
业 发 放 的 短期 票据 作为 抵押 上 交 美 国 国 库 来 获得 应 急 资 金 。 美 国 国库 提前 
印 好 了 价值 5 亿美 元 的 应 急 钞票 ， 钞 票 上 印 有 各 银行 的 名 称 和 徽标 ， 存 放 
在 新 建 的 地 下 金库 里 。 这 就 为 银行 提供 了 应 急 资金 ， 以 便 银 行 在 没有 央行 
的 情况 下 回 购 抵押 债券 。 各 银行 获得 的 应 急 资 金 是 有 限 的 ， 限 于 所 抵押 政 
府 债券 价值 的 90% 和 商业 汇票 价值 的 75%。 此 外 ， 提 取 应 急 资 金 还 须 额 外 
交 税 。 


1914 年 8 月 2 日 星期 日 ， 麦 卡 杜 与 银行 家 们 进行 了 会 面 ， 其 间 他 发 现 人 们 
急需 应 急 资 金 ， 而 且 所 需 数额 巨大 。8 月 3 日 ， 应 急 资 金 开 始 抵达 纽约 ， 印 
钞 机 不 分 昼夜 地 印 制 钞票 。 英 格 兰 银行 也 并 非 完全 不 可 能 会 被 存款 人 挤 
部 ， 这 一 事实 刺激 着 美国 金融 界 支 持 生产 应 急 资金 。1914 年 应 急 资 金 的 生 
产 使 得 货币 供应 量 以 大 约 每 年 10% 的 速度 增长 ， 而 1907 年 之 时 货币 供应 量 
则 减少 了 10% 以 上 。1914 年 10 月 未 ， 人 们 对 应 急 资 金 的 需求 达到 了 顶 

峰 ， 随 后 需求 量 逐 渐 减 少 ， 到 1915 年 中 旬 完 全 消失 。 由 于 缺乏 来 自 新 联邦 
储备 委员 会 的 帮助 ， 美 国 经 济 并 未 完全 恢复 ， 但 麦 卡 杜 充分 展示 了 政府 可 
以 如 何 扮演 最 后 贷款 人 的 角色 。 

8 月 3 日 星期 一 是 美国 的 银行 假日 ,这 大 概算 得 上 是 幸 事 。 第 二 大， 美国 宣 
战 ， 银 行 假 日 额外 延长 了 三 天 。 在 8 月 的 第 一 个 星期 内 ， 财 政 部 和 英格兰 
银行 采取 了 一 系列 “非常 措施 ”。 美 国政 府 决定 进行 干预 ， 它 们 希望 通过 前 


所 未 有 地 大 规模 地 利用 纳税 人 的 钱 来 “拯救 金融 城 "。 可 问题 是 ， 伦 敦 当时 
通过 有 偿 “ 承 况 " 或 担保 贷款 的 方式 向 欧洲 大 陆 上 的 借款 人 提供 了 大 量 的 短 
期 贷款 。 这 种 “担保 * 可 以 用 来 进行 交易 ， 也 就 是 大 家 熟知 的 汇票 。 和 平时 
期 ， 伦 敦 市 场 上 可 以 买卖 这 种 汇票 ， 就 像 劳 合 .乔治 所 说 :“ 大 型 承 况 行 签 
ayy Saeko , 就 像 文明 社会 里 带 着 金子 就 可 在 各 港口 畅通 无 
”二 /欧洲 战争 确 烟 开始 后 ,提供 担保 变 得 有 风险 了 了， 伦敦 各 家 银行 承 
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所 说 的 “ 当 脆弱 的 金融 网 有 可 能 被 战争 无 情 的 双手 撕 扯 粉碎 时 ， 伦 敦 社 


会 不 可 避免 地 陷入 恐惧 惊 性 之 中 ”。 由 


8 月 4 日 ， 政 府 采取 了 第 一 项 措施 ， 紧 急 立 法 要 求 伦敦 所 有 的 汇票 都 要 延期 
一 个 月 兑换 。 三 和 天后， 延期 偿还 的 范围 扩大 ， 债 务 ( 工资 除外 ) 及 外 国人 
欠 下 的 税收 和 债务 都 不 能 强制 执行 。 立 法 还 规定 ， 必 要 时 延期 偿还 的 范围 
可 以 扩大 到 银行 存款 。 这 一 措施 使 金融 业 得 以 暂时 松口 气 ， 但 它 并 未 解决 
根本 上 存在 的 偿付 能 力 问题 。 


不 幸 的 是 ， 不 同 于 1825 年 ，1914 年 英格兰 银行 保险 库 里 的 资金 储备 不 

足 ， 难 以 应 对 突然 增加 的 对 低 面额 纸币 的 需求 ， 原 因 在 于 银行 已 将 金币 留 
存 起 来 ， 用 于 重建 国家 的 黄金 储备 。 于 是 ，8 月 6 日 ， 第 二 项 政策 出 台 了 : 

政府 一 天 内 通过 了 《通货 和 银行 钞票 法 例 》， 人 允许 财政 部 印 制 特殊 的 1 英 

镑 纸币 ， 而 且 出 于 对 印刷 速度 的 考虑 ， 财 政 部 印刷 的 纸币 质量 明显 低 于 英 
格 兰 银行 标准 。 这 一 举措 相当 于 暂时 取消 了 英格兰 银行 对 信用 证 发 行 账 的 
限制 ， 而 且 要 求 像 1847 年 、1857 年 和 1866 年 那样 搁置 《1844 年 银行 特许 
状 法 令 》。 英国 并 未 从 1907 年 美国 的 经 历 中 吸取 经 验 ， 没 有 生产 应 急 资 金 
在 类 似 危 机 发 生 时 进行 分 配 。 


8 月 7 日 ， 政 府 决 定 结束 银行 假日 ,于 是 各 银行 重新 开门 营业 。 危 机 被 遏制 
住 了 ， 甚 至 解决 了 。 凯 恩 斯 后 来 说 : 


从 7 月 最 后 一 个 星期 四 到 8 月 第 一 个 星期 四 的 那 段 日 子 是 昏暗 范 然 的 。 

在 那 段 似乎 漫 无 止境 的 日 子 里 ， 伦 敦 像 是 个 高 烧 不 退 、 昏 钥 沉 沉 的 重 
病人 ， 而且 他 得 为 自己 开 药 。 城 里 的 富 之 们 疑心 最 坏 境 况 ， 不 能 准确 
诊断 出 自己 的 病 重 程度 ; 许多 领导 者 被 危险 吓 傻 ， 害 怕 自 己 的 财富 和 


声誉 受到 损害 ， 也 无 心 担忧 公众 利益 和 安全 。 
随后 几 个 星期 内 ， 政 府 采 取 了 一 些 措施 以 应 对 伦敦 根本 的 偿付 能 力 问题 。 


BRET RIE 下， 欧洲 大 陆 上 的 债务 人 无 力 偿还 伦敦 各 家 银行 、 贴 现 公司 以 及 
那些 曾经 接受 汇票 的 机 构 ， 美 国 金 融 商 行 持 有 的 许多 资产 会 因此 失去 价 


(A, 这些 机 构 也 将 随 之 破产 。 一 位 当代 作家 描写 这 种 境况 时 写 道 : “用 直 

白 的 话 来 说 ， 银 行 系统 是 破产 的。 它们 无 力 还 债 ， 它 们 没 钱 。' 一 战 ' 的 爆 
整个 债务 产生 过 程 是 推卸 责 
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Se ae 价值 约 为 伦敦 各 银行 总 资产 和 其 他 金融 资产 

负债 表 的 20% , MEH 在 损失 都 由 政府 代替 纳税 人 赔偿 ; 它 还 购买 了 整个 

汇票 公债 的 1/3， 价 值 约 为 GDP 的 5.3%。 劳 合 -乔治 在 回忆 录 中 承认 政府 通 


让 担保 时 承担 了 大 量 的 债务 【 注 ) 他 冒 着 损失 担保 资产 的 风 
EEN ee EO Cig Tee EE 


一 措施 奏效 了 。 金融 城 得 救 了 。 资 产 重 组 完成 后 ， 证 券 交 易 所 在 1915 年 
1 月 4 日 星期 一 那天 重新 开门 营业 ， 在 场 的 金融 家 们 一 起 Bm IER ER 
危机 “结束 "了 。 


在 大 西洋 另 一 侧 的 美国 ， 麦 卡 杜 面临 着 不 同 的 问题 。 当 时 人 们 普遍 认为 欧 
洲 的 冲突 会 导致 物价 上 涨 及 美国 产品 出 口 量 的 增加 。“ 一 战 ”推动 了 美国 经 
济 发 展 ， 美 国 银行 系统 也 没有 偿付 能 力 问题 。 然 而 ， 证 券 市 场 重 新 营业 会 
导致 欧洲 人 继续 抛售 股票 ,他 们 急切 地 要 将 美元 兑换 成 黄金 ， 然 后 运 回 欧 
洲 。 对 美国 人 而 言 ， 这 一 问题 的 解决 办 法 是 增加 欧洲 人 对 美元 的 需求 量 ， 
而 要 实现 这 一 点 就 必须 满足 战争 时 期 欧洲 人 对 美国 出 口 产品 的 日 益 增 长 的 


美国 人 需要 更 多 的 船只 来 满足 欧洲 人 的 商品 需求 ， 而 以 下 两 个 因素 保障 了 
美国 人 的 货船 数量 。 第 一 个 因素 是 1914 年 8 月 美国 成 立 了 战争 风险 保险 
局 ， 它 可 以 保障 美国 的 注册 船只 不 受 战争 损害 ; 第 二 个 因素 是 10 月 英国 出 
人 意 料 地 宣布 不 会 将 运往 德国 的 棉花 ( 对 生产 爆炸 物 至 关 重 要 ) 视 为 走私 
, 也 不 会 扣留 这 些 货物 。 于 是 ， 棉 花 及 其 他 农产品 的 出 口 量 大 幅 增 加 。 
纽约 股票 交易 所 于 1914 年 12 朋 15 日 重新 开业 ， 美 元 与 黄金 之 间 的 联系 得 
以 保留 了 下 来 。 美 国政 府 不 同 于 英国 政府 ， 不 需要 承担 “大 量 的 债务 以 解 
决 国内 金融 系统 面临 的 挑战 。 在 仅仅 数 月 内 ， 美 元 开始 势 不 可 当地 发 展 成 
为 居于 主导 地 位 的 国际 货 % 币 ， 而 且 在 适当 时 间 内 美国 将 取代 英国 成 为 世界 
领先 的 金融 大 国 。 


我 们 可 以 从 1914 年 危机 中 学 到 两 点 。 第 一 ， 不 管 世事 如 何 变 迁 ， 货 币 政策 
管理 者 ( 不 管 是 政府 还 是 央行 ) 的 核心 职能 在 于 决定 货 STIENS, 1914 
年 ， 麦 卡 杜 的 优势 在 于 1907 年 危机 早已 使 美国 当局 意识 到 了 储备 应 急 资 金 
的 重要 性 ， 而 英国 当局 早已 忘记 了 1825 年 的 金融 教训 。 这 一 事件 也 再 次 验 
证 了 一 条 定律 ， 那 就 是 各 国 只 会 从 自身 错误 中 吸取 教训 ， 而 不 会 借鉴 别 国 
oe 为 破产 银行 建立 决议 机 制 ， 而 30 年 代 的 美国 有 过 
类 似 经 历 ) 。 第 二 ， 如 果 存 在 根本 的 偿付 能 力 问题 ， 也 就 是 如 果 缺 乏 足够 


的 资本 来 承受 损失 、 阻 止 违约 ， 那 么 提供 流通 性 并 不 能 解决 危机 。1914 
年 ， 伦 敦 存在 偿付 能 力 问题 ， 而 纽约 没有 。2008 年 危机 的 转折 点 是 各 国政 
府 终于 被 说 服 ， 认 识 到 银行 系统 不 仅 缺乏 流动 性 ， 还 缺乏 资本 ， 因 而 必须 


要 重新 调整 资本 结构 ， 而 且 在 必要 情况 下 可 以 采取 强制 性 措施 。 由 


应 急 资 金 是 个 重要 概念 ， 它 抓 住 了 一 个 事实 ， 那 就 是 流动 性 需求 急剧 增加 
的 情况 下 ， 迅速 增 加 货币 量 是 非常 必要 的 。 人 们 对 资本 流动 性 的 需求 锐 减 
能 是 由 许多 原因 引发 的 ， 其 中 包括 公共 部 门 信心 的 减弱 。 在 麦 卡 杜 向 纽 
约 运送 钞票 后 不 久 ， 德 国 地 方 政 府 和 地 区 政府 也 开始 印 制 新 的 钞票 
Notgeld (德语 ， 意 为 应 急 资 金 ) 。 在 德国 ( 以 及 法 国 和 比利时 ) ， 战 争 
导致 人 们 对 金属 的 需求 量 激增 ， 也 因此 拉 升 了 金属 价值 。 金 属 铸造 的 硬币 
由 此 消失 ， 因 为 金属 作为 铸造 货币 的 面值 小 于 其 在 军备 生产 者 手中 的 价 
值 。 在 此 背景 下 ， 国 家 很 快 就 出 现 了 零钱 大 幅 短 缺 的 情况 ， 而 政府 缺乏 集 
中 解决 办 法 ， 于 是 ， 各 地 方 和 地 区 开始 纷纷 印 制 小 面额 的 钞票 。 事 实证 
明 ， 利 用 Notgeld 来 改善 当地 社区 的 诱惑 力 是 无 可 阻挡 的 ， oe Op 
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的 生活 故事 。 最 后 ， 否则 没有 央行 能 够 担当 最 
后 贷款 人 。 


现代 的 银行 与 白 芝 浩 时 期 的 银行 或 20 世 纪 的 大 多 数 银行 都 大 不 相同 。 现 代 
银行 规模 更 大 ， 资 产 更 为 复杂 且 难 以 衡量 ， 它 们 的 流动 性 资产 明显 减少 ， 

不 再 依赖 股权 资本 ， 而 且 它 们 更 有 政治 权力 。 结 果 “根据 优 质 抵 押 ， 自 

由 地 提供 含有 罚 息 的 贷款 ”这 名 格言 过 时 了 。 这 产生 了 两 个 问题 ， 进 而 影 

响 了 白 芝 浩 预想 的 最 后 贷款 人 角色 。 


首先 是 “优质 抵押 ”的 定义 问题 。 亚 历 山 大 :汉密尔顿 和 白 芝 浩 都 知道 当局 者 
可 以 根据 政府 债券 的 安全 程度 进行 贷款 。 Les Ee she 的 借贷 银行 是 
否 有 偿付 能 力 ， 但 如 果 政 府 能 根据 优质 抵押 进行 货款， 这 一 切 都 不 复 重 
要 。 直 到 战 后 很 长 一 段 时 期 ， 银行 的 30% 的 资产 部 是 以 政府 全 券 形式 存在 
的 ， 所 有 债权 都 是 流动 性 的 ， 而 且 大 部 分 都 是 短期 的 。 在 当时 ， 央 行 可 以 
以 100 美 元 股票 价格 为 抵押 借 出 100 美 元 。 然 而 在 今天 ， 银 行 资产 大 都 是 
非 流动 性 的 ， 而 且 相 当 一 部 分 是 不 可 出 售 资产 ， 如 贷款 或 复杂 的 金融 商 
品 。 这 种 非 流动 性 资产 可 以 被 转换 成 优质 抵押 担保 ， 条 件 是 央行 只 借 出 这 
些 资产 价值 的 一 部 分 。 如 果 一 家 商业 银行 想 从 央行 借款 100 美 元 ， 它 因此 
就 必须 提供 价值 超过 100 美 元 的 抵押 物 ， 这 样 一 来 ， 如 果 出 于 某 种 原因 它 
apie aia 央行 也 有 信心 和 余地 ， 因 为 央行 可 以 出 售 抵押 的 资产 , 
少 也 能 够 收回 贷款 的 价值 。 央 行 出 借 的 钱 数 与 获得 的 抵押 物价 值 之 间 的 
EOE A AAR 信和 值 折扣 率 ”。 实际 上 ， 估 值 折扣 率 的 浮动 范 
围 很 大 ， 当 抵押 物 是 具有 高 流动 性 的 金融 资产 时 ， 如 政府 债券 ， 那 么 它 可 


能 只 有 1% 或 2% ; 而 当 抵押 物 是 信息 非常 有 限 的 个 人 贷款 时 ， 那 就 可 能 是 
高 折扣 率 ， 达 到 50% 甚 至 更 高 。 


当 欧 洲 央 行 在 2011 年 12 月 和 2012 年 2 月 给 全 欧洲 的 银行 提供 了 几 生 亿 欧 元 
贷款 时 ， 很 多 人 认为 欧元 区 的 危机 已 经 解决 。 他 们 的 幻想 很 快 就 破灭 
了 。 尽 管 欧洲 央行 愿意 以 极 低 的 利率 贷款 三 年 ， 它 仍 预期 各 银行 会 偿付 贷 
款 。 一 家 银行 如 果 资 本 太 少 ， 就 无 法 承受 未 来 可 能 出 现 的 损失 ， 这 样 的 银 
行 风险 过 大 ， 因 此 不 能 吸引 来 自私 募 市 场 的 资金 。 所 以 ， 除 非 欧 洲 央 行 提 
供 一 个 永久 资金 源 ， 否则 欧洲 的 银行 早晚 会 出 事 。 此 外 ， 跟 其 他 央行 一 
样 ， 欧 洲 央 行 可 以 只 根据 优质 抵押 担保 进行 贷款 。 事 实 上 ， 它 的 意思 是 在 
欧洲 央行 给 各 银行 提供 现金 之 前 ， 它 们 必须 向 欧洲 央行 以 对 它们 贷款 享 
权利 要 求 的 形式 提供 抵押 上 物 。 银 行 的 很 多 贷款 都 是 不 良 贷款 。 所 以 欧洲 央 
行 出 借 的 数额 只 是 银行 让 与 的 贷款 预 估 值 的 一 定 比 例 。 在 2012 年 2 月 的 操 
作 中 ， 一 些 贷款 的 估 值 折扣 率 达 到 了 面值 的 60%。 换 名 话说 ， 让 与 这 些 贷 
款 的 银行 只 能 获得 价值 面值 40% 的 现金 。 只 有 这 样 ， 欧 洲 央 行 才 有 信心 保 
证 它们 获得 的 抵押 物 可 以 在 银行 无 法 偿还 贷款 时 提供 足够 的 补偿 。 


但 是 这 就 给 市 场 上 那些 想 借款 给 银行 的 主体 ( 如 养老 基金 和 保险 公司 ) iS 
成 了 一 个 严重 的 问题 。 因 为 如 果 欧 洲 央 行 增加 给 银行 的 贷款 ， 那 么 这 些 银 
行 越 来 越 大 比例 的 资产 将 受制 于 以 央行 名 义 对 其 提出 的 权利 要 求 。 对 于 市 
场 提供 的 贷款 ， 可 用 作 抵 押 物 的 银行 资产 就 大 幅 威 少 了 。 所 以 银行 无 担保 
资金 (无 抵押 物 担保 进行 的 贷款 ) 的 成 本 就 开始 上 升 。 银 行 通过 无 担保 资 
金 ( 如 存款 或 发 行 给 养老 基金 和 保险 公司 的 证 券 ) 筹措 了 其 资产 负债 表 中 
相当 大 比例 的 资金 ， 银 行 基于 此 才能 运作 。 只 有 当 贷款 要 求 的 估 值 折扣 率 
完全 为 零 时 ， 通 过 担保 方式 ( 有 抵押 物 的 贷款 ) 给 整个 资产 负债 表 提供 资 
金 才能 实现 。 


假设 一 个 简单 例子 ， 一 家 银行 全 部 资产 为 1 亿美 元 ， 其 中 短期 存款 9 000 万 
美元 ， 权 益 资 本 1 000 万 美元 。 假 设 由 于 某 种 原因 ，3 000 万 美元 存款 被 取 
走 ， 银 行 向 央行 请 求 提供 临时 流动 资金 。 央 行为 了 保护 自身 ， 最 终 也 是 为 
了 保护 纳税 人 ， 决 定 抵押 品 的 适当 估 值 折扣 率 为 25%。 于 是 银行 必须 抵押 
价值 4 000 万 美元 的 资产 给 央行 ， 这 样 除 去 折扣 后 ， 它 可 以 获得 3 000 万 美 
元 的 现金 贷款 。 银 行 保持 了 它 的 资金 充裕 ， 但 是 剩 下 的 存款 人 他 们 与 股 
东 相 比 ， 拥 有 优先 求 偿 权 ) 可 以 看 到 银行 只 剩 6 000 万 美元 的 资产 来 支撑 6 
000 万 美元 的 存款 ， 然 而 此 前 有 1 亿美 元 的 资产 来 支撑 9 000 万 美元 的 存 
款 。 估 值 折扣 率 的 效果 就 是 在 可 用 的 最 后 贷款 人 援助 上 设 定 7 500 万 美元 
的 上 限 。 


2007 年 英格兰 银行 向 北 岩 银行 提供 贷款 时 ， 是 可 以 预测 到 最 后 贷款 人 援助 
会 达到 其 最 大 限度 的 。 该 限度 如 期 而 至 ， 政 府 必须 接管 银行 的 财务 以 及 天 
联 信用 风险 。 一 家 央行 出 借 得 越 多 ， 可 用 于 支撑 私营 部 门 贷款 的 存款 资产 


比例 就 越 低 。 最 后 贷款 人 援助 提供 了 临时 资金 ,但 是 代价 是 诱发 了 私营 
门 存款 人 或 短期 债权 人 进行 挤 竞 的 动机 。 在 极端 情况 下 ， 最 后 贷款 人 援助 
是 迫使 银行 向 央行 寻求 支持 的 犹大 之 吻 。 


最 后 贷款 人 作用 的 第 二 个 问题 是 ， 因 为 银行 需要 流动 性 资金 的 事实 一 旦 揭 
露 就 像 耻辱 柱 ， 所 以 银行 可 能 不 愿意 接受 援助 。 接 受 央 行 流动 资金 的 决定 
向 市 场 释放 的 信 | PE E E alee bes cr ， 部 分 原因 
是 该 信息 本 身 ， 部 分 是 减少 可 用 抵押 物 的 犹大 之 吻 效 应 ， 所 以 银行 不 愿意 
向 央行 寻求 帮助 0 个 主要 问题 ， 当 时 央行 试 
图 提供 流动 资金 ， 这 使 得 不 愿 表明 自身 需要 帮助 的 银行 十 分 谨慎 。 因 此 ， 
央行 创造 了 拍卖 贷款 ,这样 银行 可 以 匿名 出 价 获得 流动 资金 


但 是 最 后 贷款 人 必须 时 刻 准 备 好 提供 流动 资金 ， 拍 卖 也 不 能 持续 不 断 地 组 
织 下 去 。 在 危机 最 严重 的 时 候 ， 每 周一 次 的 拍卖 起 了 十 分 重要 的 作用 ， 但 
是 当 银行 急需 额外 流动 资金 时 ， 它 们 仍然 需 要 直接 的 最 后 贷款 人 援助 进行 
补充 。 为 了 充 服 耻 委 柱 的 问题 ， 传统 上 央行 不 愿意 公开 受益 于 特别 贷款 的 
机 构 的 详细 信息 ， 直 到 对 这 种 资金 支持 的 需求 结束 为 止 。 推迟 公布 银行 获 
得 央行 贷款 的 事实 有 助 于 减少 耻辱 柱 的 问题 。 例 如 在 2008 年 ， 即 使 在 英国 
财政 大 臣 的 批准 下 ， 苏 格 兰 皇 家 银行 和 苏格兰 哈 利 法 克 斯 银行 获得 资金 援 
助 的 具体 信息 也 未 公之于众 ， 直 到 数 个 月 之 后 再 无 保密 的 需要 。 但 是 ， 立 
法 者 热衷 于 对 该 类 贷款 强加 更 多 的 资料 公开 要 求 。 如 果 银 行 获得 央行 “由 
现 窗口 ”( 银行 可 以 通过 它 用 抵押 品 换钱 ) 的 详细 信息 被 公布 的 话 ， 也 是 
在 一 段 时 间 之 后 。 在 美国 ， 国会 强制 要 求 在 不 迟 于 银行 借款 后 的 两 年 内 公 
布 美联储 贴现 窗口 所 有 借款 人 的 名 字 。 


耻辱 柱 的 问题 并 不 是 新 问题 。1914 年 ， 人 们 担心 从 英格兰 银行 借款 后 可 能 
ee 如 果 借 款 被 其 他 人 知晓 ， 那 么 这 种 贷款 的 优势 也 就 丧失 


后 样 的 ， 美 国 根据 1908 年 《 奥 尔 德里 奇 _ 弗 里 兰 法 案 》 创 立 的 应 
Te et SSRI ON ESM To Le Rage PR ALP or 


5, 1914 年 夏天 的 事件 发 生 之 前 ， 从 未 有 银行 要 求 使 用 该 应 急 资金 正如 
货币 监理 署 在 法 案 通过 时 警告 的 那样 “所 谓 应 急 钞票 的 问题 就 在 于 除非 
处 于 绝境 ， 和 否则 没有 银行 敢 承认 自己 的 弱点 ， 并 且 释 放出 危险 的 信号 ”。 


Osanpenama 7B (William Silber) 后 来 写 道 “应 急 货币 在 8 
月 的 第 一 站 就 新 下 上 它 的 耻辱 柱 ， 当 时 大 战 络 全 国 的 主要 银行 迁 成 


iT 
ih, Oant, POESIA EREE: RIDE, lol Fee 
Heinen eee eS. 耻辱 柱 的 重要 性 在 于 ， 在 a pate 

行 不 愿意 被 目睹 接受 央行 的 支持 ， 这 或 许 意味 着 最 后 贷款 人 操作 的 规模 可 
能 大 小 、 太 迟 ， 加 重 了 危机 的 严重 性 。 央 行 也 不 能 “过 度 息 勤 ”。 


在 明白 了 危机 期 间 “ 自 由 贷款 ”的 重要 性 ， 以 及 优质 抵押 担保 且 有 罚 息 的 贷 
款 引发 的 问题 之 后 ， 央 行 和 各 国政 府 都 放松 了 对 传统 的 白 芝 浩 的 最 后 贷款 
人 的 要 求 ， 并 转向 紧急 救助 。 这 给 纳税 人 带 来 了 风险 ， 同 时 刺激 银行 推广 
该 制度 的 点 金 之 术 。 解 决 方法 是 把 最 后 贷款 人 的 危机 转化 为 一 种 体制 ， 该 
体制 决定 银行 在 经 济 繁荣 和 萧条 期 可 借款 的 数量 ， 并 确保 银行 在 经 济 繁荣 
期 已 经 通告 了 足够 的 抵押 物 ， 这 样 银行 在 萧条 期 可 以 获得 足够 的 流动 资金 
以 满足 短期 债权 人 的 需求 。 我 将 在 第 七 章 解 释 它 的 内 涵 。 


央行 的 未 来 


尽管 有 些 起 起 伏 伏 ， 但 是 央行 在 21 世 纪 的 开局 要 远 远 好 过 20 世 纪 。 央行 数 
量 增加 了 ， 它 们 也 有 了 更 大 的 权力 和 影响 。 但 是 它们 的 信誉 是 不 是 也 达到 
了 顶峰 呢 ? 未 来 的 历史 学 家 回顾 过 去 时 ， 会 不 会 把 央行 看 作 主 要 是 20 世 纪 
的 现象 呢 ? 央行 业已 成 熟 ， 却 还 未 达 晚 年 。 但 是 并 不 能 完全 排除 它们 的 消 
亡 。 人 类 社会 在 过 去 没有 央行 也 应 付 得 很 好 。 


危机 发 生前 ， 央 行 看 起 来 相当 简单 。 只 有 一 个 单一 目标 ， 即 价格 稳定 ， 以 
及 一 套 成 功 的 框架 ， 在 该 框架 内 做 出 有 关 利 率 的 决定 ， 即 通货 膨胀 目标 。 
它 看 似 是 一 项 成 功 的 应 对 战略 。 沟 通 变 得 越发 重要 ， 央 行 也 揭 下 神秘 面纱 
变 得 更 加 透明 开放 。 然 而 ， 在 危机 期 间 ， 正 如 我 们 所 获悉 的 ， 我 们 对 经 济 
和 金融 体系 的 理解 是 多 么 不 足 ， 很 多 上 述 假想 都 会 受到 挑战 。 管 理 好 经 济 
比 达到 消费 者 价格 通货 膨胀 目标 所 需 的 努力 多 得 多 。 如 第 一 章 所 述 ， 央 行 
用 于 预测 经 济 的 大 多 数 模型 在 解释 自身 经 济 和 世界 经 济 不 均衡 方面 是 不 足 
的 。 因 此 ， 决 策 者 未 能 意识 到 大 稳健 时 期 的 低 通货 膨胀 和 稳定 增长 都 是 不 
可 持续 的 ， 而 且 可 能 会 以 某 种 骨 溃 终结 。 


家 庭 或 企业 在 看 到 严重 的 不 均衡 正在 积聚 时 ， 会 使 用 试探 式 方法 ， 央 行 需 
要 在 改变 这 种 方法 上 起 作用 。 在 这 种 情况 下 ， 为 了 恢复 经 济 的 可 持续 之 
路 ， 需 要 清楚 且 令 人 信服 地 解释 为 什么 允许 通货 膨胀 在 一 段 时 间 内 高 于 或 
低 于 目标 值 是 可 行 的 。 如 果 完 全 投 弃 通货 膨胀 目标 会 是 一 个 重大 错误 。 这 
对 央行 来 说 是 一 个 具有 价值 的 试探 方法 ， 但 前 提 是 当 情 况 要 求 时 ， 有 脱离 
的 空间 。 


危机 也 使 银行 系统 清楚 地 认识 到 提供 流动 资金 框架 的 重要 性 。 因 为 自从 白 
过 浩 著 书 以 来 ， 银 行业 和 央行 已 经 变 得 面目 全 非 ， 是 时 候 重新 评估 旧 的 教 
条 了 。 白 芝 浩 最 后 贷款 人 的 概念 需要 改革 。 许 多 新 想法 和 新 工具 都 是 在 危 
机 期 间 临 时 形成 的 ， 而 且 无 疑 其 中 一 些 想法 和 工具 会 保持 下 来 。 但 是 我 们 
缺少 一 个 统一 的 单一 框架 ， 在 该 框 染 内 ， 可 以 分 析 央 行 在 经 济 繁荣 期 和 式 
条 期 对 资金 的 供应 。 这 样 一 个 框架 是 结束 我 们 货币 和 金融 体系 点 金 之 术 的 
关键 ， 我 将 在 第 七 章 讲述 这 个 问题 。 


尽管 有 这 些 问 题 ， 但 还 是 有 一 个 意外 的 结果 ， 即 央行 被 赋予 了 比 危机 前 更 
多 的 责任 。 我 离开 时 的 英格兰 银行 要 比 我 接手 时 大 一 倍 。 如 果 对 央行 的 期 
待 大 于 实际 上 其 所 能 履行 的 责任 ， 就 会 有 风险 。 一 些 人 貌似 认为 央行 是 我 
们 所 有 经 济 问题 的 答案 一 一 “唯一 可 选项 ” 任何 央行 ， 如 果 人 允许 自己 被 描 
述 为 “唯一 可 选项 ”, 很 有 可 能 会 无 立足 之 地 。 最 终 ， 对 央行 期 望 过 多 只 会 
带 来 对 央行 独立 性 的 幻想 破灭 ， 而 其 独立 性 在 战胜 通货 膨胀 中 扮演 了 非常 
重要 的 角色 。 如 果 对 央行 的 授权 进行 精心 的 设计 ， 那 么 它们 能 继续 充当 最 
初 三 项 伟大 发 明 中 的 一 员 。 


18 世 纪 中 叶 一 本 小 册子 的 作者 很 好 地 捕捉 到 对 央行 作为 的 欣赏 : 


可 以 肯定 地 说 ， 没 有 任何 一 个 人 类 创造 的 机 构 比 英格兰 银行 对 公共 安 
全 和 新 酬 的 贡献 大 ， 但 是 即使 是 这 样 一 个 伟大 的 、 有 益 的 机 构 ， 也 未 
能 免 受 恶 言 齐 咏 ..….…... 在 每 一 次 紧急 状况 下 ， 这 样 一 个 繁荣 富裕 的 机 构 
一 直 愉 快 且 乐意 地 供应 国家 的 必需 品 .….….. 而 且 ， 可 以 真正 地 说 它们 在 
许多 至 关 重 要 的 节点 ， 如 果 说 没有 彻底 把 国家 从 毁灭 中 救出 ， 那 也 使 


国家 摆脱 了 最 大 的 困难 。 


在 过 去 数 个 世纪 中 ， 央 行 的 受 欢 迎 度 时 好 时 坏 。 但 是 ， 有 一 点 是 很 明显 
的 。 一 家 央行 在 危机 时 采取 行动 的 自由 度 依赖 于 它 的 合法 性 。 反 过 来 ， 这 
就 要 求 明确 的 授权 提供 立法 保证 把 权力 下 放 给 一 个 独立 的 央行 。 民 主 合 法 
性 在 过 去 多 年 已 逐渐 建立 ， 部 分 是 通过 更 大 的 透明 度 和 问 责 制 以 及 在 国家 
层面 的 工作 。 但 是 ， 任 何 民 主 授权 是 否 能 在 超 国家 层面 发 挥 作用 还 不 清 
楚 。 尝 试 打破 金钱 与 国家 之 间 的 联系 总 是 困难 重重 。 


1. 1 码 =0.9 144 米 。 一 一 编者 注 
Jarvie (1934). 
Keynes (1931). 


Goodhart (1988), pp. 122-3. 


1913 年 12 月 23 日 ， 美 国 国 会 通过 了 《联邦 储备 法 》， 并 由 伍德 罗 : 威 尔 
逊 总 统 签署 生效 。 

6. 前 一 种 说 法 是 约瑟夫 . 班 克 斯 (Joseph Banks) 狠 士 提出 的 ， 他 是 一 位 

英国 植物 学 家 ， 曾 担任 英国 皇家 科学 院 院 长 长 达 40 年 。 后 一 种 说 法 出 自 

1819 年 3 月 31 日 版 的 《 黑 矮人 》 (The Black Dwarf ) 杂志 。 
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1832(emphasis added). 

Goodhart (1988), chapter 5. 

议员 罗 恩 :保罗 (Ron Paul) 曾 于 2009 年 出 版 了 这 句 口号 的 同名 专著 。 

在 他 做 出 的 裁决 中 ( 2015 年 6 月 15 日 ， 第 11-779C 号 裁决 ) ， 惠 勒 法 官 
认为 美联储 的 行为 “按照 宪法 第 五 修正 案 判 断 已 经 构成 了 违法 ”， 并 且 该 机 
构 “ 没 有 成 为 美国 国际 集团 股东 的 法 定 权 力 ” 但 他 在 判决 中 同样 表示 : 如 果 
没有 救助 ，“ 美 国 国际 集团 应 该 无 法 逃脱 破产 的 厄运 ”，, 这 样 的 话 “ 股 东 的 权 
益 全 部 会 化 为 乌有 ”。 他 并 没有 判决 美联储 支付 任何 罚金 。 判 决 可 以 被 上 
诉 。 

德国 的 担忧 与 旨 在 降低 边缘 成 员 国 主权 债 息 率 的 直接 货币 交易 计划 有 
关 。2015 年 ， 欧 洲 法 院 裁定 这 项 计划 合法 ， 但 是 德国 联邦 宪法 法 院 一 直 未 
回应 。 不 论 德国 做 出 何 种 裁决 ， 德 国联 邦 宪法 法 院 和 欧洲 法 院 在 这 个 事件 
上 的 法 定 约束 力 都 不 是 很 明确 ， 这 使 得 欧洲 央行 的 法 定 权力 也 变 得 很 不 确 
定 。 

参考 Hume (1752) ， 以 及 Smith (1776), 

1992 年 ， 英 国 确定 了 一 个 社会 经 济 发 展 的 通货 膨胀 目标 ， 由 英国 财政 
部 和 央行 共同 努力 达成 。 央 行 在 货币 政策 方面 的 独立 决策 权 直到 1997 年 才 
得 以 确立 。 

Greenspan (2002). 

Blinder (1995). 

Gibbon (1776) Vol. 1, p. 346. 


关于 央行 独立 的 全 面 调 查 可 参考 克 罗 和 米 德 (Crowe and Meade, 
2007 ) 。 

“就 这 么 干 ”( Just doit) 是 耐克 的 一 句 著名 广告 语 。 

从 深层 次 的 意义 上 讲 ， 只 有 完全 理解 这 种 裂隙 的 本 质 之 后 ， 我 们 才 有 
可 能 理解 货币 政策 要 达成 的 目标 。 伍 德 福 德 (Woodford , 2003) 和 其 他 合 
作者 一 起 深入 讨论 了 关于 有 裂隙 的 基础 性 研究 和 货币 政策 建议 之 间 的 关系 ， 
他 们 的 建议 是 货币 政策 应 该 以 稳定 通货 膨胀 率 和 社会 产 出 为 目标 。 

双重 职责 是 由 1977 年 的 《联邦 储备 法 》 规 定 的 。 

此 类 研究 的 代表 作 之 一 是 迈克 尔 .伍德 福 德 于 2013 年 发 表 的 《利息 与 价 
格 》 (Interest and Prices) ， 其 理论 是 对 100 年 前 瑞典 经 济 学 家 克 努 特 : 维 克 
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塞 尔 (Knut Wicksell ) 理论 的 延伸 ， 也 就 是 说 物价 稳定 的 关键 点 在 于 寻找 
到 未 来 名 义 利率 发 展 的 恰当 路 径 。 

这 项 法 案 于 2014 年 7 月 8 日 提交 美国 众议院 审议 。 

关于 降低 通货 膨胀 的 程度 、 出 现 次 数 的 研究 可 参考 默 文 . 金 (King， 
2012). 

《 公 祷 书 》 (the Book of Common Prayer) 中 的 原 话 是 : “BERRA 
尽 之 事 ; 反 尽 进 一 切 不 该 为 之 事 ; 各 等 无 康健 可 言 。” 

保罗 : 沃 尔 克 在 1979~1987 年 担任 美联储 主席 , 也 是 这 段 时 期 美国 降低 
通货 膨胀 水 平 的 总 设计 师 。 

我 承认 2013 年 马克 : 卡 尼 和 珍妮 特 - 耶 伦 的 上 任 都 比 他 们 的 前 任 更 具有 社 
会 吸引 力 。 

1993 年 10 月 ， 美 联储 前 主席 格林 斯 潘 在 国会 作证 时 承认 ， 以 前 的 委员 
会 会 议 纪要 也 是 有 存档 的 。1994 年 开始 陆续 公布 之 前 的 会 议 纪 要 ， 但 是 向 
前 最 多 倒 推 5 年 。 

Friedman (1956). 关 于 货币 经 济 最 重要 和 最 有 想象 力 的 几 种 分 析 可 见 帕 
32 (Patinkin, 1956 ) 。 

此 处 所 指 的 “私营 领域 ?包括 个 人 和 非 银行 机 构 。 如 果 银 行将 债券 出 售 给 
央行 ， 那 么 在 非 银行 私营 领域 不 会 出 现 能 够 作为 货币 发 行 基础 的 储蓄 增 


o 
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此 处 引用 的 两 个 专业 词汇 折射 出 在 通过 创设 货币 来 购买 政府 债券 时 , 
政府 不 用 将 大 量 债券 卖 给 私营 领域 ， 所 以 实际 效果 是 “政府 收缩 自己 的 资 
金 ”, 而 相反 的 情况 下 ， 政 府 需要 大 量 出 售 债券 ， 从 而 限制 货币 供应 量 的 增 
长 。 

向 经 济 体 当 中 注入 更 多 的 货币 供应 量 ， 可 能 促使 那些 向 央行 出 售 债券 
获得 资金 的 人 将 自己 收获 的 资金 投资 到 其 他 金融 工具 上 ， 这样 一 来 可 能 导 
致 其 他 类 型 资产 相对 于 政府 债券 的 价格 被 抬升 ， 收 益 被 压缩 。 政 府 债券 收 
益 与 其 他 金融 产品 收益 之 间 的 差额 被 称 为 风险 溢价 或 信用 利 差 。 因 此 ， 也 
有 一 部 分 经 济 学 家 将 QE (量化 宽松 ) 这 个 缩写 称 为 “信贷 宽松 ” 

Bernanke (2014). 

Woodford (2013). 


为 了 表示 对 医药 界 比较 成 功 的 法 式 蒙 提 尼 亚 克 饮 食 法 的 尊崇 ， 我 个 人 
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喜欢 把 通货 膨胀 目标 制 称 为 金融 界 的 蒙 提 尼 亚 克 法 则 。 
摘自 欧 内 斯 特 - 哈 维 (Ernest Harvey ) 事 士 1930 年 向 麦克 米 伦 委员 会 提 


Bernanke (2014). 


Thornton (1802), p. 145 in the 1807 US edition published in 
Philadelphia by James Humphreys. 


Cowen, Sylla and Wright (2009). 

摘自 耶 利 米 : 哈 尔 曼 1832 年 向 英格兰 银行 章程 制定 秘书 局 作证 时 ， 针 对 
第 2217 号 问题 的 答复 。 哈 尔 曼 其 实 仅 在 1816 一 1818 年 担任 过 英国 央行 行 
长 ， 但 是 他 当时 仍 作为 央行 的 代表 提供 证 言 。 

The Bankers’ Magazine, June 1866, p. 646. 

Bagehot (1873), p. 51. 

也 可 参考 Mehrling (2011), 

Hankey (1867), p. 24 of 1887 edn. 

JAE , p. 29, 

Friedman and Schwartz (1963). 


我 在 2006 年 12 月 15 日 与 尼 尔 :弗格森 ( Niall Ferguson) 共 进 早餐 时 曾 
表示 过 担忧 ， 有 可 能 再 次 出 现 与 1914 年 同样 的 危机 。 他 在 2007 年 写 给 卓 布 
尼 合 伙 人 公司 的 一 封 内 部 邮件 中 表示 :“ 在 他 (时 任 央行 行 长 ) BR, RE 
超出 货币 政策 管理 机 构 掌 控 能 力 的 流动 性 危机 的 可 能 性 很 高 。” 针 对 1914 年 
危机 最 好 的 两 部 著作 分 别 是 罗伯茨 (Roberts ) 2013 年 出 版 的 关于 伦敦 的 专 
著 和 西 尔 伯 2007 年 出 版 的 关于 纽约 的 专著 。 

Clark (1974). 

Keynes (1914a), p.4. 

引 自 Fildes (2013), 

Keynes (1914b), p. 473. 

格兰特 (Grant, 2014 ) 和 西 尔 伯 (Silber，2007 ) 对 于 麦 卡 杜 在 关闭 交 
易 所 过 程 中 发 挥 的 作用 有 不 同 的 看 法 。 

引 自 Roberts (2013), p. 109。 


53. Lloyd George (1933), p. 62. 

54. EBE , p. 62, 

55. Keynes (1914a), p. 484. 

56. 我 们 为 能 辨别 出 引文 来 源 的 第 一 位 读者 提供 了 一 瓶 香槟 。 
57. Lloyd George (1933), p. 66. 


58. 使 本 国 各 大 银行 再 次 获得 充足 资金 是 英格兰 银行 和 英国 政府 2008 年 政 
策 论战 的 焦点 。 政 策 管 理 者 们 最 终 的 决策 是 于 2008 年 10 月 8 日 星期 三 宣 
对 英国 各 大 银行 注资 ( 同时 世界 各 主要 经 济 体 的 央行 采取 了 降息 政策 ) 。 
危机 的 转折 点 出 现在 美国 仿效 英国 开始 给 本 国 银 行 注资 ， 资金 根据 来 源 于 
国会 几经 周折 之 后 仍然 在 十 分 不 情愿 的 情况 下 批准 的 问题 资产 救助 计划 。 
在 2009 年 春季 救助 资金 到 位 之 后 ， 同 时 加 上 美国 银行 压力 测试 报告 的 发 
布 ， 这 场 银 行业 危机 才 算 勉强 画 上 一 个 句号 。 


59. MacGregor (2014). 
60. Roberts (2013), p. 165. 


61. Comptroller of the Currency, Annual Report 1907, p. 74, 5| Silber 
(2007), p. 77. 


62. Silber (2007), p. 81. 
63. Daily Gazetteer, 7 April 1737. 
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of the Global Economy 


所 以 它们 (政府 ) 表现 出 一 种 奇怪 的 自 相 矛 

盾 : 打 定 主意 要 犹豫 不 决 ， 下 定 决心 要 优 柔 

嘉 断 ， 坚 定 不 移 地 摇摆 不 定 ， 态 度 强硬 地 随 
波 逐 流 ， 强 劲 有 力 地 做 着 无 能 为 力 的 人 。 


温 斯 顿 ' 丘 吉尔 , 
《英国 国会 议事 录 》 ，1936 年 11 月 12 日 


选举 改变 不 了 什么 。 世 界 有 其 必然 的 运行 规 
则 。 


ARAM APA , 
德国 财政 部 部 长 ，2015 年 1 月 31 日 
~ 


货币 和 国家 之 间 的 关系 是 什么 ? 从 货币 在 正常 时 期 乃至 危机 时 期 所 扮演 的 
角色 中 ， 可 以 清楚 地 看 出 ， 主 权 国 家 和 其 本 国境 内 流通 的 货币 之 间 存 在 紧 
密 联 系 。 这 种 联系 已 经 根深 蒂 固 。 坐 落 于 华盛顿 哥伦比亚 特区 的 国际 货 
基金 组 织 的 主 建筑 ， 外 形 大 致 像 一 个 椭圆 。 当 你 在 顶楼 的 走廊 上 四 处 走动 
时 就 能 看 见 ， 一 边 是 成 员 国家 的 标志 ， 另 一 边 是 这 些 国家 的 法 定货 币 的 展 
示 橱 窗 。 每 个 国家 与 其 本 国法 定货 币 形成 鲜明 的 一 对 一 关系 ， 有 一 个 国家 
就 有 一 种 货币 。 


这 种 现象 应 该 令 我 们 感到 惊讶 吗 ? 这 是 正常 的 社会 状态 吗 ? 尽管 货币 跨 境 
流动 的 速度 越 来 越 快 ， 但 我 们 离 19 世 纪 理 想 主义 者 白 芝 浩 构想 的 全 球 统一 
货币 还 很 遥远 。 经 济 学 家 通常 情况 下 根据 特定 的 经 济 因素 来 推导 货币 政 

策 。 他 们 认为 ， 我 们 应 该 期 待 看 到 比 国家 数量 更 少 的 货币 种 类 ， 因 为 一 些 
国家 将 从 与 其 他 国家 形成 的 货币 联盟 中 得 到 利益 。 一 个 新 奇 的 想法 是 ， 货 
币 和 国家 不 一 一 对 应 ， 1961 年 ， 加 拿 大 经 济 学 家 罗伯特 蒙 代 尔 ( Robert 
Mundell ) 提出 了 一 个 “最 优 货 币 区 ”的 概念 ， 既 可 以 指 多 个 国家 组 成 的 货 
币 联盟 ， 也 可 以 是 一 个 国家 之 内 的 多 个 地 区 组 成 的 联盟 ， 在 蒙 代 尔 的 推广 
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现在 高 很 多 。 因 为 美国 有 一 个 联邦 制 的 度量 衡 ， 所 以 美元 是 唯一 记 账单 
位 。 尽 管 全 球 通用 关于 时 间 、 长 度 和 重量 ( 后 面 两 个 有 两 种 表达 形式 : 英 
制 和 公制 ) 的 统一 国际 度量 衡 系统 ， 但 是 各 国之 间 并 没有 统一 的 货币 。 


共用 同 种 货币 意味 着 合并 货币 主权 ， 并 接受 联盟 内 统一 的 官方 利率 。 强 制 
的 约束 性 和 成 本 高 低 ， 取 决 于 国家 可 以 自由 选择 不 同 利率 的 程度 。 如 果 有 
些 国家 担忧 强劲 的 内 需 会 推 高 通货 膨胀 ， 那 么 它们 就 会 希望 维持 高 利率 ， 


而 另 一 些 国家 反而 担忧 需求 疲软 导致 通货 膨胀 下 滑 ， 那 么 它们 就 会 希望 执 
行 低 利率 ， 这 样 一 来 ， 货 币 联 盟 成 员 国之 间 就 产生 了 对 立 的 情绪 。 联 盟 内 
这 种 需求 的 “不 对 称 冲 击 ” 对 联盟 的 劳动 力 流动 自由 性 提出 了 较 高 的 要 求 ， 
必须 能 够 使 自由 劳动 力 能 便捷 地 从 低 需求 国家 转移 到 高 需求 国家 。 


相 比 之 下 ， 如 果 一 个 经 济 体 的 竞争 性 受到 冲击 ， 并 且 其 内 需 因 冲击 而 下 
滑 ， 在 这 种 情况 下 ， 如 果 这 个 经 济 体 保 持 独 立 的 货币 ， 就 意味 着 它 有 可 能 
通过 汇率 调整 去 管理 国内 工资 和 物价 的 变化 ， 这 种 调整 和 管理 是 遭受 冲击 
之 后 不 可 避免 的 行动 。 如 果 不 通 过 汇率 调整 ， 就 有 可 能 需要 让 大 量 劳动 力 
失业 ， 从 而 降低 一 个 分 散 型 市 场 经 济 体内 以 本 国货 币 计量 的 工资 和 物价 水 
平 。 两 次 世界 大 战 之 间 欧 洲 的 经 济 发 展 经 验 表 明 ， 在 对 实际 工资 进行 必要 
削减 的 协调 工作 上 ， 改 变 汇 率 比 政府 法 令 和 放任 大 规模 失业 都 更 行 之 有 
效 。 


最 优 货币 区 是 由 经 历 过 相似 的 冲击 且 拥 有 单一 劳动 力 市 场 的 国家 或 地 区 组 
成 的 。 它 们 对 通货 膨胀 也 持 有 相似 的 态度 。 它 们 主动 迎合 了 长 期 平均 通货 
iol lens ll 
场 传递 出 能 够 达成 这 种 平衡 目标 的 信心 。\ 过 这 些 因素 不 仅 有 单纯 经 济 
Le ae ee pe Aa E E epee ee sates ie 
地 决定 货币 政策 这 一 现象 不 必 太 过 惊讶 ， 


货币 和 国家 都 是 拥有 悠久 历史 的 重要 社会 制度 。 正 如 历史 学 家 琳 达 . 科 利 
(Linda Colley ) 所 写 ， 国 家 是 : 


人 工 合成 的 不 完美 作品 ， 随 时 可 能 发 生变 化 ， 而 且 大 多 数 国家 都 是 一 
定 历 史 时 期 暴力 冲突 的 产物 .…... 为 了 持续 和 凝聚 ， 国 家 通常 需要 有 效 
的 政治 制度 、 一 定 程度 的 物质 基础 、 有 效 抵御 外 敌 的 手段 、 维 持 国内 
社会 秩序 的 制度 ， 并 且 大 多 数 国家 都 会 需要 一 定 程度 的 宗教 和 意识 形 


态 基础 。 
货币 也 具有 同样 的 特征 。 正 如 在 19 世 纪 ， 斯 图 亚 特 - 密 尔 所 说 ，“ 有 很 多 野 


蛮 的 现象 ， 依 旧 存留 在 当今 的 大 多 数 文明 国家 中 ， 几 乎 所 有 的 独立 国家 ， 
ee A 
国都 带 来 不 便 *。 似乎 是 为 了 进一步 证 实 这 个 观点 2014 年 11 月 14 

BRE CCEA TER CHBRESS COME a 
括 由 贵金属 制 成 的 硬币 ， 由 此 帮助 它们 创建 一 个 新 的 国家 哈里 发 帝 


国 。 


通常 ， 武 力 是 一 个 国家 开拓 疆域 的 功臣 ， 也 是 国家 随后 毁灭 的 罪魁 ， 在 这 
个 过 程 中 独立 主权 国家 逐个 粉墨登场 又 逐个 退出 历史 舞台 。 重 点 在 于 不 要 
把 国家 或 它们 的 货币 当 作 是 固定 不 变 的 。 我 们 现在 认为 的 理 所 应 当 的 国家 
身份 和 民族 构成 ， 与 过 去 的 情况 有 了 明显 差异 ， 我 们 不 仅 需要 通过 回顾 历史 
去 了 解 其 成 因 ， 也 需要 通过 前 瞻 性 的 想象 试图 去 理解 是 什么 决定 了 货币 及 
其 使 用 国 的 诞生 。 世 界 上 的 国家 数量 在 二战 "结束 后 明显 增加 ， 如 今 ， 
ob cg ene ea 
地 区 大 约 有 150 种 货币 在 流通 使 用 。 溯 到 1945 年 这 些 组 织 刚 成 立 
tA Mes BARES CR ire eee 
织 有 29 个 成 员 ， 相 应 地 ， 那 时 的 货币 种 类 也 很 少 。 当 然 ，1945 年 的 国家 
和 地 区 数量 还 是 多 于 联合 国 成 员 数 量 的。 即便 考虑 实际 独立 主权 国家 数量 
比 联合 国 成 员 多 ， 但 在 半 个 多 世纪 里 ， 国 家 的 数量 仍然 增加 了 一 倍 。 国 家 
数量 的 增加 反映 了 去 殖民 化 的 过 程 ， 也 反映 出 原本 靠 武力 统 二 的 国家 的 分 
裂 ， 以 及 那些 由 不 具备 代表 权 的 所 谓 国家 代表 在 和 平 峰会 上 签约 形成 的 松 
散 国家 的 衣 裂 。 由 于 国际 贸易 持续 扩张 ， 英 语 在 金融 及 贸易 领域 中 的 使 用 
越 来 越 普遍 ， 人 们 或 许 会 认为 货币 联盟 的 趋势 会 得 到 强化 ， 从 而 导致 货 
种 类 的 减少 ”显然 ， 现 在 的 情况 并 非 如 此 。 


货币 联盟 有 一 段 曲折 的 历史 ， 其 中 存在 着 许多 成 功 的 联姻 和 一 些 壮 观 的 离 
婚 。 在 当时 的 财政 部 部 长 亚历山大 :汉密尔顿 坚定 的 领导 下 形成 了 美国 统一 
的 货币 和 财政 政策 ， 北 美 殖民 地 融合 成 为 美利坚 合众国 可 以 算得 上 最 成 功 
的 联盟 之 一 。 大 陆 国会 在 1786 年 8 月 授权 美元 的 发 行 ， 并 且 在 1792 年 颁布 
的 《货币 法 案 》 中 ， 确 定 美元 作为 记 账单 位 ， 并 在 整个 新 共和 国 推行 。 美 
元 的 重要 性 随 着 美国 经 济 和 政治 的 强大 不 断 提高 。1871 年 日 本 明治 政府 采 
用 了 新 的 货币 “月 ”, 现在 已 成 为 世界 上 的 主要 货币 之 一 。 英 镑 是 世界 上 最 
古老 的 货币 之 一 ， 其 起 源 已 经 遗失 在 时 间 的 迷雾 中 。1707 年 ， 英 格 兰 、 威 
尔 士 和 苏格兰 订立 了 《联合 法 案 》， 随 后 英镑 变 成 了 英国 的 通用 货币 。 


B 


tl ental 
盟 也 随 之 消失 ， 罗 马 帝国 、 奥 匈 帝 国 和 苏联 即 是 如 此 。[ 注 ,苏联 于 1991 

oh “Geanaenme a AA eae cesta 
内 ， 它 们 都 发 行 了 新 的 货币 。 战 后 的 大 英 帝国 ， 不 那么 壮观 却 非常 彻底 地 
变 成 了 英 联邦 ， 英 镑 区 逐渐 消失 。 捷 克 斯 洛 伐 克 在 1993 征 分裂 成 了 捷克 和 
斯 洛 伐 克 ， 这 两 个 新 的 国家 很 快 区 分 出 了 它们 各 自 的 货币 ， 且 斯 洛 伐 克 在 
2009 年 加 入 欧元 区 。 这 是 相对 友好 的 离婚 。 更 不 开心 的 是 ， 南 斯 拉夫 最 终 
在 20 世 纪 90 年 代 解 体 成 7 个 继承 国 ， 每 个 继承 国都 有 各 自 的 货币 制度 。 


© 


由 一 个 以 上 主权 国家 构成 的 货币 联盟 都 陷入 了 困境 。1866 年 ， 拉 丁 货币 联 
盟 由 法 国 、 比 利 时 、 意 大 利和 瑞士 组 成 ，1868 年 后 还 纳入 了 西班牙 和 希 
腊 。 这 个 联盟 当中 有 几 个 成 员 国 实际 上 为 了 一 ee 
的 货币 ， 它 们 并 没有 把 整个 联盟 的 利益 放 在 首位 ， 是 导致 这 个 联盟 失 
败 的 原因 。 拉 丁 货 关 币 联盟 建立 在 金 银 复 本 位 制 之 上 ， “也 就 是 联盟 内 的 货 和 
可 以 使 用 金 银 二 者 当中 的 一 种 进行 计价 。 当 市 场 上 的 白银 价格 下 跌 ， 一 些 
成 员 国 为 了 从 两 种 贵金属 的 官方 价格 和 市 场 价格 差异 中 套利 ， 开 始 出 口 银 
币 并 用 其 交换 回 黄金 。 实 际 上 ， 它 们 为 了 自己 的 利益 使 货币 发 生 贬值 。 不 
出 所 料 ， 成 员 国 之 间 缺 乏 信任 的 结局 就 是 ， 逐 渐 破坏 了 拉丁 货币 联盟 的 政 
治 根基 ， 国 这 个 联盟 退 变 成 一 个 大 家 共同 遵守 金本位 制度 的 


约 拉 Re, 1873" MARMER TM 
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斯 堪 的 纳 维 亚 货币 联盟 也 走 到 了 尽头 。 


爱尔兰 的 例子 也 很 生动 。1916 年 的 复活 节 起 义 和 随 后 的 政治 军事 斗争 ， 使 
爱尔兰 独立 要 成 了 现实 ，1921 年 的 《 安 格 鲁 -爱尔兰 条 约 》 RAT BIR 
兰 自由 联 帮 的 儿 立 地 位 “但 时 示 其 仍 是 大 英 帝国 的 一部分 尽管 孝 柏林 并 
没有 接受 继续 作为 大 英 帝国 一 部 分 的 概念 ， 但 是 RE pe 
See ee 自由 联盟 没有 试图 设计 或 发 行 钞 票 ， 因 为 钞票 由 英 格 
E AA 兰 银行 还 是 一 家 私营 银行 “并 不 代表 大 英 帝 
1928 爱尔兰 , 其 铭文 全 部 使 用 爱尔兰 
BS. BAKE REAM | Ce RENET 
了 一 个 明确 的 爱尔兰 身份 ， 并 向 国际 社会 宣布 了 一 个 新 主权 国家 的 到 


(党 独立 之 后 “爱尔兰 共和 国 与 英 联邦 维持 着 一 个 非 正式 
GEG Oe BH RE E ee DEERE oe 
元 区 成 员 国 的 身份 。 


没有 任何 一 个 加 入 或 离开 那些 货币 联盟 的 决定 ， 与 “最 优 货币 区 ”的 概念 有 
密切 联系 。 无 论 货币 联盟 运作 的 效果 如 何 ， 写 那些 貌 合 神 离 且 互 不 承担 货 
币 管理 职责 的 伙伴 留 在 同一 个 货币 联盟 里 是 没有 意义 的 。 选 择 使 用 何 种 货 
显然 是 一 种 政治 行为 。 


后 面 的 章节 中 我 将 举 三 个 例子 来 说 明 货币 与 国家 之 间 的 复杂 关系 。 第 一 个 
例子 是 欧洲 货币 联盟 中 ， 许 多 国家 共同 使 用 一 种 货币 。 这 与 战 后 分 裂 的 趋 
势 明显 相反 ， 且 其 命运 将 影响 整个 世界 的 经 济 。 货 币 之 间 的 联姻 却 不 伴随 
着 政治 的 结盟 ， 这 将 发 展 成 一 E 第 二 个 例子 
在 规模 和 3 范围 上 都 大 不 相同 ， 却 同样 有 趣 。 这 涉及 2003 年 伊拉克 入 侵 前 后 
的 货币 制度 ， 是 “一 国 两 币 ， ' 的 典型 案例 。 第 三 个 例子 新 的 人 者 币制 度 有 

关 ， 主 要 从 2014 年 苏格兰 独立 全 民 公 决 的 案例 中 去 分 析 ， 如 果 当时 投票 的 


结果 是 苏格兰 独立 ， 那 么 将 可 能 出 现 何 种 新 型 货币 制度 。 
欧洲 货币 联盟 

ge sien a ei nai dea 
2015 年 “拥有 19 个 成 员 它 从 创立 至 今 都 可 以 称 得 上 是 伟大 的 经 济 
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德国 随后 发 展 出 单一 的 货币 。 欧 洲 货币 联盟 被 证 明 不 是 一 场 轻松 的 婚姻 ， 
它 以 高 度 的 创业 精神 ， 试 图 在 如 同 海 妖 一 样 的 政治 理想 和 海神 一 样 的 经 济 
算法 之 间 ， 找 出 一 条 安全 的 航行 通道 。 自 从 2009 年 年 未 希腊 出 现 经 济 危 机 
后 ,已 有 一 系列 危机 陆续 爆发 ， 欧 洲 当局 回应 将 试图 建立 一 个 更 持久 的 政 
治 联盟 作为 未 来 发 展 的 基础 。 但 是 成 员 国之 间 不 同 的 经 济 表现 ， 导 致 大 家 
对 未 来 发 展 的 制度 设计 产生 巨大 的 分 歧 。 欧 洲 央行 发 现 自己 被 卷 和 了 一 场 
政治 辩论 ， 它 不 得 不 做 出 政治 决策 来 维系 欧洲 货币 联盟 。 

大 概 150 年 前 ， 白 芝 浩 高 估 了 拉丁 货币 联盟 的 寿命 ， 他 写 道 : “不 久 以 后 ， 
整个 网 洲 ,除了 英国 ， 将 使 用 同一 种 货币 。” 宇 欧洲 任何 的 货币 联盟 一 直 
意志 线 答 法 国 和 德国 为 中 心 的 。1929 年 MAEA ERRER 
平 奖 获得 者 古 斯 塔 夫 . 施 特 雷 泽 曼 (Gustav Stresemann ) ， 试 图 调和 两 个 
国家 之 间 的 矛盾 ， 推 荐 国际 联盟 的 成 员 使 用 同 种 欧洲 货币 ， 在 二战” 德国 
占领 法 国 时 期 ， 法 兴 银 行 行 长 享 利 .阿尔 丹 在 巴黎 的 德国 大 使 馆 的 招待 会 

指出 “希望 德国 能 在 欧洲 创造 只 有 一 套 海 关 制度 的 领土 ， 并 创造 一 个 音 


一 的 欧洲 货币 ”。 


战争 结束 后 ， 单 一 货币 的 建议 根植 于 欧洲 一 体 化 的 肥沃 土壤 中 。 在 那 段 时 
期 ， 进 行 了 许多 连接 欧洲 外 汇 的 尝试 ， 其 中 最 重要 的 是 欧洲 汇率 机 制 。20 
世纪 80 年 代 ， 许 多 国家 希望 加 入 欧洲 汇率 机 制 的 原因 之 一 ， 就 是 希望 本 国 
货币 与 德国 马克 挂钩 之 后 ， 即 使 在 德意志 联邦 银行 承诺 维持 物价 稳定 的 努 
力 之 下 ， 它 们 也 实现 本 国 的 物价 稳定 。 但 是 在 1992 年 ， 这 个 机 制 第 一 次 被 
打破 ， 当 时 美国 和 意大利 暴露 在 货币 投机 的 重 压 之 下 而 被 人 迫 退 出 ， 随 后 在 
1993 年 ， 这 个 机 制 被 彻底 打破 ， 当 时 汇率 浮动 空间 被 扩大 化 ， 导 致 很 大 程 
度 上 这 个 机 制 已 经 失效 。 出 现 这 种 情况 有 两 个 原因 。 第 一 ， 市 场 发 现 ， 事 
实 上 不 是 每 个 国家 都 恪守 维持 物价 稳定 的 承诺 ; 一 些 国家 在 面临 经 济 压力 
时 ， 不 愿意 付出 任何 成 本 去 继续 维持 与 德国 马克 的 固定 汇率 。 第 二 ， 尤 其 
是 德国 重新 统一 之 后 ， 其 经 济 形势 与 其 他 国家 大 不 相同 ， 采 取 不 同 的 货币 
政策 显然 更 符合 实际 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 创 立 欧洲 货币 联盟 的 举动 旨 在 克服 固定 汇率 体系 的 弱点 ， 


也 即 各 成 员 国 对 一 个 统一 货币 “欧元 ”做 出 了 永久 性 的 承诺 。 从 德国 的 角度 
来 看 ， 这 是 明显 的 不 利 事 件 ， 即 围绕 着 货币 协定 的 政治 文化 将 由 一 个 国家 
集团 来 决定 ， 而 不 再 由 德国 按照 其 自身 历史 和 经 验 来 决定 。 创 造 一 个 由 独 
立 主权 国家 组 成 的 货 者 币 联盟 ， 是 一 个 巨大 的 赌注 ， 需 要 高 度 的 相互 信任 才 
能 成 功 。 这 个 货币 联盟 的 创始 国都 明白 ， 历 史上 任何 一 个 成 功 的 货币 联 

盟 ， 其 前 置 条 件 必然 是 成 员 国 之 间 具 备 高 度 的 政治 互信 。 当 然 ， 所 有 伟大 
的 历史 步伐 都 是 赌博 ， 但 并 不 是 所 有 的 赌博 都 能 推动 历史 步伐 的 前 进 。 在 
欧元 推出 之 前 ， 德 国 的 观点 是 ， 货 币 联盟 必须 在 政治 联盟 形成 之 后 的 一 段 
时 间 才 能 推出 ， 而 且 二 者 之 间 的 时 差 可 能 需要 拖 得 很 长 。 在 其 他 地 方 ， 尤 
其 是 南欧 的 观点 是 ， 创 造 货币 联盟 将 导致 危机 ， 人 迫使 政治 联盟 加 快速 度 。 


Or 们 ， RA 满 智慧 观点 是 充满 风 
险 的 。 Se 姻 能 HUA 湖人 ees eer 
断 他 和 之 癌 的 关系 到 底 处 向 种 程 层 ， 


一 个 世纪 之 前 ， 英 国 女 演员 帕特里克 :坎贝尔 夫人 ， 也 是 萧 伯 纳 的 密友 ， 认 
sh cae MARME ERRADA LIZ) , ZENLARLETAS 
(ee 欧洲 合 ERR TT 时 间 的 “订婚 期 ”， 
BE (ited ee BNA RTE Die ae 
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睡 在 同一 张 床上 。 


为 了 庆祝 货币 联盟 的 启动 ， 1988 年 6 月 ， 在 法 兰 克 福 的 老 歌剧 院 举办 了 一 
a as dele 还 有 极 富 爱尔兰 特色 的 《大 
文 种 集 场合 里 ， 意 提 起 欧 ; 
AnaS EARANN EE ee bY ohne Meee 
济 和 货币 联盟 它们 需要 大 量 蝗 牧 国 家 主权 。10 年 之 后 ， 即 2008 年 6 月 的 
一 个 热天 ， 精 英 们 重新 聚集 在 老 歌剧 院 ， 用 一 个 更 传统 但 相对 低调 的 音乐 
会 去 庆祝 欧元 的 第 一 个 10 年 。 但 此 后 仅仅 过 了 两 年 ， 欧 元 区 发 现 自己 已 深 
陷 危 机 。 


要 在 差异 化 巨大 的 国家 之 间 建 立 起 货币 联盟 ， 其 面临 的 最 根本 性 问题 说 起 
来 非常 容易 理解 。 首 先 ， 各 国 对 通货 膨胀 率 有 不 同 的 预期 ， 因 为 各 国 长 期 
以 来 经 历 的 都 是 不 同 的 实际 通货 膨胀 率 ， 执 行 单一 利率 无 疑 会 导致 国家 之 
间 的 竞争 力 出 现 高 低 分 人 化。 一些 国家 以 比 其 他 国家 更 高 的 工资 和 成 本 性 通 
货 膨 胀 加 入 欧洲 货币 联盟 。 这 些 国家 的 实际 利率 ( 名 义 利 率 减 去 预期 通货 
膨胀 率 ) 因此 低 于 其 他 有 较 低 通货 膨胀 率 国家 的 实际 利率 。 降 低 实际 利率 
进一步 刺激 了 需求 ， 且 推动 工资 和 物价 膨胀 。 oe 
KAPERAREN KE, Bem Ree AE Pie 


竞争 力 冲击 ， 与 其 他 成 员 国之 间 的 分 化 越 来 越 严重 。 反 映 一 个 国家 国际 竞 
争 力 的 指标 是 GDP 平 减 指数 ， 即 一 个 国家 内 生产 的 所 有 商品 和 服务 的 平均 
价格 水 平 ， 它 同时 也 是 描述 通货 膨胀 程度 的 最 好 手段 。 货 币 联盟 从 创办 伊 
6s 到 2013 年 ， 以 GDP 平 减 指数 计算 的 德国 物价 上 升 16% ,法 国 上 升 25% ， 
希腊 上 升 33% ,意大利 上 升 34% ， 和 葡萄牙 上 升 37%， 西班牙 上 升 40%。 

(党 ) 所 以 ， 尽 管 欧元 的 诞生 给 成 员 国 带 来 了 初始 时 期 完全 一 致 的 通货 膨胀 
ee | E E Oe ES 


相对 于 德国 而 言 ， 欧 洲 货币 联盟 当中 处 于 南部 的 国家 的 竞争 力 下 降 程度 异 
常 巨 大 ， 即 便 在 德国 马克 以 溢价 融入 欧元 体系 之 后 ， 情 况 仍然 没有 好 转 。 
这 种 情况 加 剧 了 那些 已 经 失去 竞争 力 的 国家 的 充分 就 业 贸易 逆差 〈 该 国 在 
充分 就 业 状 态 下 进口 额 大 于 出 口 额 的 部 分 ) ， 还 加 剧 了 充分 就 业 出 口 国 的 
贸易 顺差 。 这 些 顺 差 和 逆差 是 当今 问题 的 核心 。 贸 易 逆 差 国 必须 向 海外 借 
贷 资金 ， 而 贸易 顺差 国 则 向 海外 投资 。2015 年 ， 德 国 的 GDP 中 有 接近 8% 
的 贸易 顺差 ， 已 成 为 大 型 债权 国 ， 而 南方 的 边缘 国家 却 是 大 型 债务 国 。 尽 
管 德国 的 许多 贸易 顺差 是 和 非 欧元 区 国家 产生 的 ， 但 德国 的 外 汇 汇 率 却 因 
为 其 欧元 区 成 员 的 身份 受到 限制 ， 因 此 形成 了 一 个 不 可 持续 的 贸易 格局 。 
因为 国内 需求 水 平 的 锐 碱 ， 一 些 边缘 国家 开始 减少 进口 ， 此 次 全 球 金融 危 
机 爆发 后 ， 它 们 的 贸易 逆差 大 幅 收 窒 ， 现 在 大 体 实现 了 进出 口 平 衡 。 但 
是 ， 除 非 外 部 竞争 力 有 显著 改善 ， 和 否则 国内 需求 上 升 且 充分 就 业 状态 恢复 
时 ， 贸 易 逆 差 还 是 会 出 现 。 当 2008 年 危机 爆发 时 ， 就 业 水 平 远 高 于 现在 , 
葡萄 牙 和 西班牙 的 GDP 中 大 约 有 6% 的 贸易 逆差 ， 希 腊 的 GDP 中 大 约 有 11% 
的 贸易 逆差 。 恢 复 货币 联盟 ( 没有 联盟 内 部 的 汇率 可 以 调整 ) 的 竞争 力 是 
一 个 长 期 、 艰 难 且 痛苦 的 过 程 ， 以 致使 民主 社会 经 受 严峻 考验 。 


当 债权 国 和 债务 国 的 经 济 利益 与 其 政治 身份 绑 定 在 一 起 的 时 候 ， 紧 张 局 势 
必然 出 现 。 这 些 与 国家 创造 货币 联盟 前 后 采取 的 政策 无 关 。 如 今 的 财政 问 
题 ， 绝 大 部 分 是 需求 和 产 出 下 降 的 结果 ， 部 分 是 2007 年 9 月 世界 经 济 衰退 
的 结果 ， 还 有 一 部 分 是 经 济 衰退 加 剧 边缘 国家 竞争 力 丧 失 的 结果 。 财 政 问 
题 是 欧元 区 危机 的 结果 而 非 起 因 。 


2009 年 年 未 ， 欧 元 区 危机 从 希腊 开始 ，10 月 当选 的 新 政府 揭露 了 上 一 届 
政府 低 报 赤字 预算 的 行为 ， 导 致 财政 赤字 从 占 GDP 的 约 7% 增 加 到 几乎 
13% ( 之 后 修订 为 15% ) 。 市 场 对 希腊 统计 数据 的 真实 性 向 来 信任 度 就 不 
高 ， 此 次 事件 再 次 对 其 可 信 度 造成 了 沉重 的 打击 。 这 样 看 来 ， 希 腊 是 以 其 
骗 的 手段 才 得 以 加 入 欧元 区 的 。2010 年 ， 和 希腊 发 现 自己 无 法 向 全 球 金融 市 
场 借 款 ， 所 以 转向 欧洲 的 伙伴 寻求 紧急 贷款 ， 此 时 问题 变 得 更 严重 。5 月 
初 第 一 次 紧急 峰会 举行 ， 许 多 欧元 区 领导 人 在 布鲁塞尔 会 晤 ， 会 议 同意 设 
立 一 个 5 000 亿 欧元 的 基金 ， 用 来 救助 希腊 和 其 他 陷入 困境 的 国家 。 但 一 
年 之 后 ， 危 机 并 没有 真正 地 消退 。 贸 易 逆 差 国 发 现 它 们 很 难 从 国外 借款 , 


而 且 政府 借款 的 利率 急剧 上 升 ， 这 种 情况 不 仅仅 发 生 在 希腊 ， 但 是 以 希腊 
的 情况 最 为 严重 。 当 外 资 银行 和 对 冲 基金 收回 它们 的 钱 款 ， 边 缘 国家 资金 
流入 锐 碱 ， 人 迫使 贸易 逆差 相应 锐 碱 。 无 法 通过 货币 贬值 去 刺激 出 口 ， 所 以 
弥补 差距 的 唯一 方法 是 减少 进口 。 政 府 开支 的 削减 和 税收 的 增加 ， 降 低 了 
国内 需求 及 进口 。 结 果 ， 国 家 的 产 出 急剧 下 降 。 


2011 年 7 月 ， 欧 元 区 危机 恶化 。 越 来 越 难以 假装 欧元 区 国家 ， 如 希腊 的 问 
题 ， 仅 仅 是 简单 的 流动 资金 短缺 ， 而 不 是 根本 偿付 能 力 的 问题 和 竞争 力 的 
损失 。 和 希腊 、 爱 尔 兰 和 葡萄牙 发 行 的 主权 债 ( 即 政府 债券 ) 收益 率 达到 历 
史 新 高 ， 新 的 借款 非常 昂贵 ， 且 葡萄 牙 和 希腊 把 它们 的 国债 降 为 垃圾 债券 
( 这 意味 着 它们 的 国债 被 信用 等 级 评定 机 构 断 定 为 高 度 投机 性 的 投资 ， 
此 它们 不 适合 成 为 某 些 特定 类 型 基金 的 投资 对 象 ， 包 括 许多 海外 的 养老 基 
金 ) 。 不 久 ， 意 大 利 也 进入 这 样 的 状态 ， 其 主要 原因 是 1.7 万 亿 欧 元 的 政 
府 债务 使 其 成 为 世界 第 三 大 债务 国 ， 这 个 债务 总 量 轻松 超过 了 目前 欧元 区 
可 提供 的 应 急 资 金 总 量 。 


2011 年 夏天 开始 了 一 个 为 期 6 个 月 的 阶段 ， 在 此 期 间 ， 各 国政 府 和 社会 评 
论 家 们 持续 敦促 德国 果断 采取 行动 ， 以 压倒 性 的 力量 去 表示 它们 对 欧元 存 
续 的 持续 支持 。 对 于 德国 而 言 ， 不幸 的 是 ， 其 他 国家 想 让 德国 提供 足够 的 
资金 ， 帮助 边缘 国家 重新 获得 市 场 信心 。 这 些 国家 的 出 口 收入 仍然 不 足以 
支付 进口 所 需 和 海外 债务 的 还 本 付 息 ， 因 为 它们 几乎 没有 机 会 进入 私营 市 
场 。 大 部 分 人 所 设想 的 解决 方案 ， 是 明火 执 仗 地 把 德国 纳税 人 的 钱 转 移 到 
欧元 区 的 南方 成 员 那 里 。 德 国 绝 不 可 能 做 出 这 样 的 承诺 ， 当然， 德国 总 理 
默 克 尔 也 并 不 急于 这 样 做 。 


欧洲 货币 联盟 开始 给 民选 民主 政府 带 来 重大 的 挑战 。 一 封 由 离 任 和 继任 的 
欧洲 央行 行 长 联名 寄 出 的 密 信 于 2011 年 8 月 5 日 被 送 到 意大利 总 理 西 尔 维 
奥 : 贝 卢斯科 尼 手 中 ， 这 两 位 写 信者 分 别 是 让 - 克 劳 德 . 特 里 谢 ( Jean-Claude 
Trichet ) 和 马里 奥 . 德 拉 吉 (Mario Draghi) ， 但 这 封 密 信 最 后 被 公 之 于 
众 。 信 上 要 求 贝 卢斯科 尼 大 力 削 减 公共 开支 ， 开 放 公 共 服 务 并 颁布 一 系列 
改革 措施 ， 包 括 修改 劳工 薪酬 议价 和 劳动 关系 确立 相关 的 法 律 。 这 封 信 提 
出 的 要 求 远 远 超越 了 一 家 银行 的 职权 范围 。 但 在 这 封 信 的 内 容 被 公开 之 
后 ， 贝 卢斯科 尼 的 权威 被 削弱 ， 在 失去 了 议会 的 多 数 席位 之 后 ， 于 11 月 12 
日 辞职 。 被 任命 到 这 个 位 置 的 是 一 个 技术 官僚 部 长 一 一 马里 奥 . 蒙 蒂 
(Mario Monti) ， 他 是 非常 受 人 尊敬 的 经 济 学 家 ， 也 是 前 欧盟 委员 会 

员 。 就 我 个 人 的 经 验 来 看 ， 很 难 找到 一 个 比 马里 奥 . 蒙 蒂 更 合适 的 人 ， 在 那 
样 的 困境 下 去 领导 意大利 。 然 而 他 并 没有 当选 ， 也 没 拥有 议会 的 多 数 席 
位 。 他 以 系列 改革 提升 意大利 经 济 供给 侧 运转 效率 的 能 力 受 到 极 大 的 制 
约 ， 他 的 提案 遭 到 许多 利益 集团 的 顽强 抵抗 ， 包 括 律师 、 出 租车 司机 ， 最 


重要 的 还 是 国会 议员 。 


欧元 区 的 政界 人 十 认为 ， 他 们 在 和 市 场 战 斗 。 一 位 资深 欧元 区 政治 家 ， 在 
一 个 我 参加 过 的 会 议 上 曾 说 过 :“ 我 们 将 展示 给 市 场 看 ， 我 们 终 将 胜 

利 。”2011 年 11 月 1 日 ， 马 里 奥 . 德 拉 吉 代 蔡 让 . 克 劳 德 特 里 谢 担 任 欧 洲 央 行 
行 长 ， 他 采取 的 策略 是 尽 最 大 可 能 避免 有 争议 的 主权 债券 购买 行为 ， 尽 量 
直接 将 欧元 区 的 资助 输送 给 各 大 银行 ， 因 为 只 要 任何 一 家 主要 的 欧元 区 银 
行 遭 到 储户 挤 竞 ， 立 刻 就 会 演变 成 一 场 针对 欧元 本 身 的 危机 。2012 年 2 
月 ， 公 众 的 注意 力 又 回 到 希腊 身上 。 尽 管 多 年 来 希腊 经 历 了 多 届 无 能 且 腐 
败 的 政府 ， 使 欧元 区 的 伙伴 难以 对 其 产生 同情 ， 但 雅典 的 大 主教 体会 到 了 
国民 情绪 的 变化 ， 他 写 信 给 希腊 总 理 ， 表 示 了 教会 对 此 情况 的 关注 : 


我 们 国家 最 近 发 生 的 事情 ， 使 我 们 的 心灵 破碎 ， 使 我 们 的 思想 模糊 。 
每 一 天 都 有 正直 的 人 失去 工作 ， 甚 至 失去 家 园 。 被 外 国 占 领 时 期 才 持 
续 可 见 的 无 家 可 归 、 钱 臻 遍野 的 现象 ， 现 在 已 变 成 了 大 多 数 人 的 梦 
寿 。 每 天 都 有 上 千 人 失业 .…… 年 轻 人 ， 也 是 我 国 最 优秀 的 人 才 ， 纷 纷 
向 国外 迁移 .……… 那 些 决策 者 忽视 了 绝望 之 人 的 声音 ， 这 是 希腊 的 声 
音 。 不 幸 的 是 ， 我 们 没有 找到 答案 ， 既 没有 解释 发 生 了 什么 ， 也 没有 
满足 外 国人 的 需求 。 事 实 上 “， 外 国人 对 违约 款项 的 追 讨 可 能 是 造成 目 
前 窘 困 的 最 大 怀疑 对 象 。 并 且 他 们 的 索 求 充 满 了 挑 昨 ， 违 反 了 我 们 的 


国家 主权 。 精 疲 力 竭 的 人 们 不 容 被 忽视 。 


自 美国 20 世 纪 30 年 代 遭 遇 经 济 大 萧条 以 后 ， 和 希腊 是 第 一 个 经 历 大 萧条 的 主 
要 欧洲 国家 。 在 1929~-1933 年 ， 美 国 的 社会 总 产值 下 降 了 27%。 在 希腊 ， 
2007 一 2015 年 间 的 总 产值 下 降 略 多 于 美国 当年 的 水 平 ， 且 国内 消费 ( 私营 
领域 和 公共 领域 的 消费 和 投资 总 额 ) 下 降 不 低 于 35%， 这 是 一 个 20 世 纪 60 
年 代 对 如 何 预防 萧条 有 新 发 现 的 学 生 无 法 想象 的 结果 。 和 希腊 经 济 过 去 曾 
有 ， 现 在 也 遗留 下 许多 低 效 无 能 的 现象 。 但 在 没有 政治 联盟 的 情况 下 ， 只 
能 靠 希 腊 公民 的 投票 来 解决 这 些 问 题 。2012 年 3 月 ， 和 希腊 违约 ， 或 者 更 确 
切 地 说 是 重组 了 债务 。 这 次 重组 将 许多 私人 债务 转移 到 公共 部 门 债权 人 身 
上 。 到 了 2015 年 ， 大 约 有 80% 的 希腊 主权 债券 是 由 欧盟 的 其 他 成 员 国 或 国 
际 货币 基金 组 织 等 公众 机 构 持 有 。 货币 联盟 远离 了 通 向 更 大 的 政治 一 体 化 
的 道路 ， 被 证 明 是 战 后 欧洲 最 容易 产生 分 化 的 制度 安排 。 


到 2012 年 7 月 底 ， 和 希腊 和 其 他 某 些 国家 退出 欧元 区 的 可 能 性 增 大 。 欧 洲 央 
行 、 欧 盟 委员 会 和 德国 政府 已 经 计划 如 何 处 理 希 腊 的 退出 。 人 们 普遍 认 

为 ， 和 希腊 的 退出 意味 着 希腊 资本 的 强行 管制 ， 可 能 在 一 个 银行 假日 ， 政 府 
就 可 以 将 许多 但 不 是 绝 大 部 分 的 地 方 银行 收 归 国 有 。 但 此 后 的 一 次 国际 事 
件 改变 了 市 场 预期 。7 月 26 日 ， 在 标志 着 伦敦 奥林匹克 运动 会 开始 的 全 球 
投资 会 议 上 ， 我 主持 了 一 场 各 国 央行 行 长 会 议 。 其 中 就 有 马里 奥 . 德 拉 吉 。 


当 他 站 起 来 做 演讲 时 ， 我 注意 到 不 同 于 以 往 的 是 ， 他 似乎 并 没有 打算 读 事 
先 准备 好 的 稿子 。 他 表示 欧洲 央行 “无 论 付 出 多 大 代价 ， 都 要 维持 欧元 。 


相信 我 ， 这 就 够 了 ”。 


他 的 话 在 世界 范围 内 回响 ， 第 二 天 ， 默 克 尔 总 理 和 奥 朗 德 总 统 发 表 联 合 声 
明 ， 表 明 他 们 对 欧元 和 德 拉 吉 的 全 力 支 持 。 这 明确 表明 欧洲 央行 将 购买 或 
者 说 正 积极 考虑 购买 西班牙 和 意大利 的 国债 。 西 班 牙 10 年 期 国债 收益 率 从 
7.6% 回 落 至 7% 以 下 。 在 那天 ， 欧 元 区 银行 股 上 涨 5% 一 10%。 这 是 市 场 氛 
围 发 生 显著 变化 的 开始 ， 随 后 两 年 当中 ， 国 债 收 益 率 出 现 显著 下 降 。 到 
2014 年 年 底 ， 和 希腊 10 年 期 国债 收益 率 从 25% 降 到 仅 略 高 于 8%， 葡 萄 牙 国 
债 收益 率 从 11% 以 上 降 到 3% 以 下 ， 西 班 牙 国债 收益 率 从 6% 以 上 降 到 2% 以 
下 。 事 实 上 ， 到 2014 年 年 未 ， 西 班 牙 已 经 可 以 比美 国政 府 更 便宜 地 获得 借 
款 。 德 拉 吉 的 承诺 产生 了 明显 的 效果 。 


但 这 也 提出 了 一 个 严肃 的 问题 : 欧洲 央行 并 没有 权力 影响 国家 的 财政 转移 
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所 以 欧洲 央行 花 了 数 千 时 间 才 设计 并 宣布 了 一 项 直接 货币 交易 计划 ， 专 | 
用 于 购买 边缘 国家 的 政府 债券 ， 以 响应 它们 请 求 新 欧洲 稳定 机 制 对 黄 进行 
资助 的 诉求 。 到 2015 年 ， 实 际 上 没有 发 生 任何 购买 项 目 。 然 而 总 体 而 言 ， 
德 拉 吉 承诺 的 “无论 付 出 多 大 代价 ” 带 给 金融 市 场 一 种 平静， 让 一 系列 危机 
走向 尽头 。 德 国 似乎 已 经 放弃 了 让 希腊 退出 欧元 区 的 想法 。 欧 元 区 的 境外 
投资 者 ， 在 诱惑 驱使 下 再 次 购买 此 区 域 的 金融 资产 ， 尤 其 是 国债 ， 边 缘 国 
家 的 债券 收益 率 进一步 下 跌 ， 欧 洲 央行 可 以 减少 它 给 银行 的 贷款 . 


但 是 海外 投资 者 对 国债 的 购买 却 推 高 了 欧元 的 价值 ， 未 来 两 年 内 欧元 的 实 
际 汇率 将 上 升 约 10%。 这 导致 了 对 欧元 的 下 一 个 挑战 开始 出 现 ， 也 就 是 法 
国 经 济 会 如 何 发 生变 化 。 法 国 经 济 的 竞争 实力 本 已 明显 下 降 ， 但 欧元 汇率 
的 提高 加 剧 了 其 下 滑 的 势头 ， 失 业 率 上 升 且 经 济 活动 停滞 。 如 果 法 国 出 现 
类 似 希腊 或 葡萄 牙 那 样 的 经 济 总 产值 下 降 尚 可 挽回 ， 但 如 果 法 国 在 政治 上 
也 遭受 同样 的 命运 恐怕 会 带 来 不 可 想象 的 恶劣 后 果 。 欧 元 的 诞生 是 德 法 合 
作 的 成 果 ， 两 者 的 分 离 必 将 对 这 个 项 目 造 成 致命 的 打击 。 


2015 年 年 初 ， 欧洲 央行 决定 着 手 一 个 货币 扩张 计划 ， 效 仿 6 年 前 美联储 和 
英国 央行 的 先例 。 那 年 1 月 ， 欧 洲 央 行 宣布 了 一 个 债券 购买 计划 ， 意 欲 使 
其 资产 负债 表 扩张 到 两 年 前 的 赂 峰 状 态 。 计 划 目 标 十 分 明确 一 一 降低 欧元 
的 价值 。 这 项 计划 在 刚刚 开始 执行 的 时 候 确 实 达到 了 预想 的 效果 : 欧元 对 
美元 的 汇率 跌落 到 最 近 10 年 以 来 的 最 低 点 。 


在 希腊 1 月 的 选举 中 ， 我 们 也 看 到 了 一 个 被 左 可 联盟 领导 的 新 政府 ， 致 力 
于 减轻 那些 令 人 厌恶 的 “三 巨头 ?强加 给 国家 的 紧缩 财政 的 负担 ， 三 巨头 指 
的 是 欧洲 央行 、 欧 洲 委员 会 和 国际 货币 基金 组 织 。 徒 劳 的 谈判 结果 随 之 而 
来 ， 虽 然 其 国债 总 量 经 过 前 期 债务 重组 和 重新 排 期 得 到 了 明显 削减 ， 但 所 
有 谈判 的 关注 点 还 是 集中 于 国债 的 还 本 付 息 上 ， 没 有 人 去 讨论 需求 疲软 的 
根本 原因 ， 也 就 是 说 没 人 关注 希腊 缺乏 通过 货币 贬值 重 获 更 低 的 实际 汇率 
的 能 力 这 一 事实 。 


在 货币 联盟 内 部 ， 寻 找 更 低 实 际 汇率 的 途径 是 “内 部 凤 值 ”， 也 就 是 令 生产 
可 交易 商品 和 服务 的 各 行业 的 工人 失业 ， 并 且 维 持 高 失业 率 水 平 ， 从 而 压 
低 相 应 行业 的 工资 及 物价 水 平 。 时 至 今日 ， 欧 元 区 的 一 些 国家 失业 率 依 然 
很 高 。 到 2015 年 秋 ， 法 国 的 失业 率 超过 10%， 意 大 利和 葡萄牙 约 为 12% , 
西班牙 为 22%， 希腊 为 25%。 令 人 泪 形 的 是 ， 在 希腊 和 西班牙 ,25 岁 以 下 
的 青年 失业 率 接近 50%。 Sues , 几 十 万 年 轻 人 从 希腊 、 意 大 利 、 葡 
牙 和 西班牙 移民 国 目 反 ， 在 美国 和 英国 ， 总 体 失 业 率 已 经 下 降 
到 5% , The mae ME 业 率 水 平 ; UAE 
持 在 6.9%， 德 国 仅 仅 为 4.5%。 


2015 年 夏天 ， 希 腊 和 欧元 区 其 他 合作 伙伴 之 间 日 益 激烈 的 谈判 导致 了 谈判 
破裂 。6 月 29 日 星期 一 ， 由 于 欧洲 央行 表示 自己 作为 希腊 的 最 后 贷款 人 存 

在 天 人 花 板 限 制 ， 也 就 是 不 会 无 限制 为 其 银行 提供 贷款 ， 在 此 表态 之 后 ， 多 
家 希腊 银行 被 迫 停业 。 自 动 取款 机 中 的 现金 提取 额 被 限制 在 一 天 60 欧 元 ， 

全 社会 经 济 逐 渐 走 向 停止 。6 月 30 日 ， 和 希腊 成 为 第 一 个 拖欠 国际 货币 基金 

组 织 已 到 期 应 付款 项 的 发 达 经 济 体 。 几 天 后 ， 即 7 月 5 日 星期 日 ， 希 腊 人 在 
全 民 公投 中 拒绝 了 绝 大 部 分 欧洲 合作 伙伴 提出 的 ， 关 于 进一步 紧缩 财政 以 
换取 进一步 救助 的 提议 。 然 而 ， 欧 元 区 领导 人 对 公民 投票 结果 做 出 的 反应 
是 ， 要 求 希腊 政府 听从 更 艰难 的 改革 建议 。 没 有 大 量 的 债务 威 免 ， 和 希腊 就 
没有 增长 前 景 ; 如 果 碱 免 希 腊 债务 ， 就 意味 着 德国 和 欧元 区 其 他 国家 纳税 
人 要 被 迫 消化 相应 的 损失 。 


到 2015 年 7 月 ， 很 明显 ， 任 何 一 方 都 不 准备 考虑 让 希腊 退出 欧元 区 。7 月 

13 日 ， 经 过 整 夜 的 谈判 后 ， 各 方 终于 达成 了 协议 ， 即 事实 上 希腊 接受 了 所 
有 债权 人 对 改革 的 诉求 ， 其 中 最 奇怪 的 就 是 在 希腊 设立 了 星期 日 交易 时 

段 ， 但 协议 达成 之 后 ， 希 腊 以 贷款 形式 获得 870 亿 欧元 资金 ， 并且 承诺 与 
相关 各 方 就 债务 重组 问题 展开 谈判 。 因 为 协议 隐 性 地 让 希腊 早已 无 法 支撑 
的 债务 负担 更 加 沉重 了 ， 而 且 没 有 提出 任何 措施 提 振 消费 需求 ， 我 们 完全 
无 法 理解 为 什么 谈判 中 的 各 方 认为 这 种 协议 对 自己 有 利 ， 也 不 能 理解 它们 
为 什么 一 定 要 给 希腊 套 上 欧元 区 成 员 的 脚 刹 。 和 希腊 总 理 齐 普 拉 斯 称 ， 这 些 
提议 是 “ 非 理 性 的 ”， 但 他 表示 为 了 “避免 国家 遭受 灾难 ”, 他 愿意 沙 实 这 些 
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协议 达成 后 的 24 小 时 内 ， 国 际 货币 基金 组 织 发 布 了 一 篇 报告 ,公开 了 该 机 
构 在 过 去 4 年 中 所 持 的 观点 ， 但 实际 上 也 只 是 很 滞后 地 给 社会 讲 了 一 遍 显 
而 易 见 的 道理 。 报 告 指出 ，“ 目 前 希腊 的 债务 问题 ， 只 能 通过 持续 的 债务 
碱 免 措施 来 解决 ， 这 远 远 超过 了 迄今 为 止 欧洲 愿意 考虑 的 程度 ”， 且 指出 
因为 希腊 债务 的 最 高 峰值 可 能 出 现在 未 来 两 年 当中 ， 达 到 占 GDP 200% 的 
水 平 ， ee a ,或 者 由 国 
偿 货 币 基 金 组 织 每 年 以 公开 的 数额 向 希腊 提供 援助 。 德国 人 一 直 认 大 
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底 打 破 。2015 年 9 月 ， 希 腊 意外 地 进行 了 选举 ， 左 曼联 盟 政 府 巩固 了 自己 
的 位 置 ， 尽 管 自 从 1974 年 恢复 民主 政治 后 ， 这 是 希腊 选举 中 最 低 的 投票 
率 ， 但 危机 的 阴 才 还 是 得 到 了 一 定 程度 的 驱散 。 尚 不 确定 协议 能 如 何 恢复 
希腊 的 经 济 增长 ， 但 根本 问题 依然 存在 ， 即 希腊 经 济 缺 乏 竞 争 力 且 其 债务 
水 平 不 可 维系 。 


欧洲 央行 接 下 来 的 方法 是 “应 急 堵 漏 策略。 它 必 然 要 采取 最 合适 的 策略 ， 
去 帮助 在 不 久 的 将 来 最 有 可 能 退出 欧元 区 的 国家 ， 或 在 政治 上 持续 遭受 损 
害 的 成 员 。 当 希腊 面临 退出 欧元 区 危机 时 ， 其 国债 被 免除 ; 当 其 他 边缘 国 
家 处 在 危险 中 时 ， 它 购买 这 些 国家 的 国债 以 降低 它们 的 债券 收益 率 ; 当 法 
国 面临 更 深 的 衰退 时 ， 它 采取 购买 一 般 国债 和 创造 货币 的 政策 ， 去 降低 欧 
元 的 人 价值。 结果， 欧洲 央行 不 得 不 在 允许 欧元 失败 和 成 为 一 个 政治 化 机 构 
之 间 进 行 选择 。 当 然 ， 它 选择 了 后 者 。 在 未 来 几 年 ， 如 果 有 人 开始 质疑 欧 
洲 央 行 从 事 政治 决策 的 合理 性 和 该 银行 的 独立 自主 地 位 的 时 候 ， 这 些 问题 
将 卷土重来 。 


欧盟 条 约 于 1992 年 在 马 斯 特 里 赫 特 签署 ， 在 此 之 前 ， 德 国 央行 就 提出 ， 贷 
ge ings an 
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户 一 直 在 给 别 国 输送 支援 ， 而 边缘 国家 的 实际 利率 过 高 ， 加 剧 了 其 本 国 经 
济 萧条 。 仅 以 欧洲 央行 维持 欧元 区 联盟 的 工作 表现 而 言 ， 可 以 说 成 功 地 应 
对 了 当前 的 挑战 。 但 在 这 种 艰难 的 维系 之 下 又 出 现 了 另 一 个 问题 ， 那 就 是 
欧元 区 到 底 需 要 怎样 的 方法 才能 解决 长 期 持续 的 经 济 困扰 ? 


这 个 答案 中 的 经 济 学 原理 很 简单 。 真 正 的 挑战 不 是 一 个 国家 的 公共 财政 , 
而 是 一 个 国家 的 外 部 竞争 力 。 所 以 ， 欧 元 区 必须 在 下 面 4 个 方法 中 选 一 
个 ， 也 可 以 挑选 多 个 实行 组 合 策略 : 


1. 继续 保持 边缘 国家 的 高 失业 率 ， 直 到 工资 和 物价 水 平 下 降 到 足以 收 
复 已 形 失 的 竞争 力 为 止 。 因 为 这 些 国家 充分 就 业 状态 下 的 贸易 逆差 仍 
然 很 高 ， 进 一 步 碱 少 就 业 岗位 将 非常 痛苦 ， 而 且 这 些 国家 的 失业 率 已 
经 在 一 个 很 高 的 水 平 。 在 小 国家 ， 浮 动 汇率 似乎 风险 太 大 ， 这 样 的 途 
径 是 唯一 的 选择 。 


2. 在 德国 和 其 他 贸易 顺差 国 制造 高 通货 膨胀 水 平 ， EE 
的 工资 和 物价 水 平 ， 以 消除 南北 国家 之 间 的 竞争 力 差异 要 欧元 
价格 在 长 期 内 有 明显 的 下 降 ， 这 在 德国 和 世界 下 的 其 他 加 家 都 是 不 要 
欢迎 的 , 德国 储蓄 者 将 承受 一 个 比 目 前 更 低 的 资产 回报 率 , 世界 其 他 
地 区 的 国家 则 可 能 将 这 种 行动 视 为 恶意 经 济 挑 邮 行 为 。 


3. 放弃 恢复 欧元 区 竞争 力 的 尝试 ， 接 受 持续 时 间 不 可 预测 的 由 北向 南 
J 显 性 财政 转移 支付 ， 为 边缘 国家 充分 就 业 状 态 下 的 贸易 逆差 提供 资 
金 ， 并 清偿 外 债 。 ee 而 且 


求 对 边缘 国 家 施加 明显 的 条 件 去 限制 这 些 转移 的 程度 ，[ 注 此 外 ， 
FH Bee eee MRM ae KS. 


4, 接受 欧元 区 部 分 或 整体 的 解散 。 


我 将 在 第 九 章 中 继续 讨论 使 用 这 些 方法 去 解决 问题 的 可 行 性 。 当 面 对 一 系 
列 令 人 不 快 的 选择 时 ， 欧 洲 各 国 领导 人 回应 说 :“ 我 们 不 喜欢 这 些 方法 中 
的 任何 一 个 。” 所 以 他 们 通过 蒙混 过 关 来 回应 ， 并 采取 米 考 伯 先生 ( 查 尔 
斯 狄更斯 著作 《大 卫 科 波 菲 尔 》 中 的 人 物 ) 的 因应 策略 ， 等 待 着 重大 事 
件 出 现 。 因 为 未 来 是 完全 无 法 预测 的 ， 而 重大 事件 当然 可 能 出 现 。 但 难以 
相信 这 将 有 助 于 改善 当前 面临 的 问题 ， 并 为 货币 联盟 提供 一 个 可 持续 发 展 
的 经 济 基础 。 欧元 不 再 是 一 种 达到 目的 的 手段 ， 而 是 目的 本 身 。 鉴 于 各 国 

领导 人 在 维持 欧元 这 个 事件 上 强烈 的 政治 动机 ， 我 们 完全 可 以 体谅 他 们 所 
面临 的 两 难 困境 。 他 们 从 本 质 上 追随 了 凯恩斯 的 观点 ， 当 面 对 20 世 纪 30 年 
代 战 争 爆发 的 可 能 性 时 ， 他 曾 写 道 : 


我 们 不 知道 未 来 会 发 生 什么 ， 只 知道 未 来 发 生 的 事件 与 任何 我 们 可 以 
预测 的 情况 都 会 大 相 径 庭 。 我 在 另 一 个 场合 中 说 过 ，,，“ 长 期 "是 一 个 不 
利 条件 ， 因 为 从 长 期 看 ， 我们 都 死 了 。 我 同样 可 以 说 “短期 "是 一 个 非 
常 有 利 的 条 件 ， 因 为 短期 内 我 们 都 活着 。 生 活 和 历史 就 是 由 多 个 短期 
组 成 的 。 如 果 在 短期 内 我 们 处 于 一 个 满足 的 状态 ， 这 本 身 就 是 一 件 了 
不 起 的 事 。 我 们 能 做 的 最 好 的 事 就 是 推迟 灾难 的 发 生 ， 因 为 灾难 不 一 
定 非得 在 遥远 的 未 来 才 会 出 现 ， 我 们 可 以 预测 的 是 ， 未 来 总 会 有 某 些 


意外 出 现 。 由 


只 不 过 在 米 考 伯 先生 的 因应 策略 这 个 案例 当中 ， 无 论 什 么 将 来 出 现 其 他 任 
何事 件 ， 它 都 不 可 能 是 经 济 活动 。 


我 们 完全 可 以 理解 德国 不 原意 承诺 永久 性 或 至 少 是 无 期 限 地 进行 财政 转移 
支付 ， 这 样 的 转移 支付 是 大 部 分 现 有 的 货币 联盟 ( 比如 说 意大利 南北 之 

间 ， 以 及 美国 不 同 州 之 间 ) 的 主要 特征 。 但 德国 也 不 愿意 承担 高 通货 脱 胀 
率 或 者 放任 货币 联盟 解体 。 然 而 ， 试 图 通过 持续 的 萧条 来 恢复 竞争 力 似乎 
不 可 能 成 功 ， 在 20 世 纪 20 年 代 回 妇 金本位 后 这 样 并 没有 成 功 。 许 多 评论 家 
似乎 坚信 欧洲 是 “通过 危机 学 会 成 长 ”2014 年 ， 在 卡特 政府 任期 内 担任 外 
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十 “需要 重复 支付 德国 也 会 同意 只 要 能 保住 欧元 。 二 /他 的 表态 还 有 待 
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都 将 被 舍弃 ， 除 非 德国 还 控制 着 它们 的 经 济 。 


由 欧洲 央行 和 德国 央行 制定 的 政策 ， 得 到 美国 决策 者 的 支持 ， 但 给 整个 欧 
洲 的 公民 造成 了 巨大 的 损失 。 政 府 无 力 避 免 高 失业 率 的 出 现 ， 也 无 法 避免 
生活 水 平 的 降低 ， 这 使 民众 彻底 看 清 了 经 济 发 展 背 后 的 政治 动机 。 可 以 预 
见 许多 选民 将 寻求 非 主流 党 派 的 救助 。2014 年 的 欧洲 议会 选举 和 2015 年 

的 希腊 选举 已 足够 证 明 我 的 观点 。 在 政治 联盟 确立 之 前 建立 货币 联盟 ， 就 
像 把 车 放 在 马 的 前 面 ， 人 迫使 欧洲 央行 表现 得 像 一 个 超 国家 的 财政 当局 。 但 
是 无 论 是 它 还 是 政府 ， 都 无 权 要 求 财政 转移 支付 或 建立 政治 联盟 ， 选 民 们 
不 希望 出 现 这 种 情况 。 债券 市 场 是 强大 的 ， 但 一 次 货币 危机 将 迅速 驱使 其 
变 成 政治 联盟 的 想法 ， 无 异 于 天 上 掉 馅 饼 。 


一 些 德国 的 经 济 学 家 想 推动 货币 联盟 回归 最 初 的 形态 ， 也 就 是 联盟 内 部 严 
格 执行 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 “不 救助 "条 款 和 《稳定 与 增长 公约 》 ,后 
者 是 欧盟 在 1998 一 1999 年 推出 的 一 系列 规范 成 员 财政 政策 的 规则 。 与 其 他 
任何 经 济 学 家 相 比 ， 有 一 个 人 把 欧洲 央行 运作 得 十 分 成 功 ， 即 欧洲 央行 的 
第 一 位 首席 经 济 学 家 奥 特 马尔 伊 辛 ( Otmar Issing ) 。 他 在 2015 年 写 
道 : “在 经 济 和 政治 上 放松 ' 不 救助 ,条款 ， 将 打开 一 扇 大 规模 违反 ' 不 议政 就 
ee 
十 而 存在 的 政治 联盟 ， 涉 注 ) 但 是 欧洲 的 政治 家 似乎 对 这 样 强力 的 论 ; 
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个 政治 项 目 ， 而 非 宪 法 项 目 。 在 大 多 数 建国 案例 当中 , 立宪 扮演 着 重要 的 
角色 。 希 望 建国 的 人 会 推广 自己 的 一 套 政治 意识 形态 并 使 其 合法 化 ， 将 接 
受 了 洗脑 的 人 们 绑 定 在 他 们 的 “国家 ”概念 之 上 。 欧 盟 条 约 制定 了 许多 货币 
和 财政 政策 以 支持 货币 联盟 的 运作 ， 其 中 包括 政府 直接 融资 的 禁令 ( 第 


123 条 ) ; “不 救助 条款， 即 任何 一 个 成 员 国 不 得 为 另 一 个 成 员 国 承担 债 
务 (第 125 条 ) ; 限制 政府 赤字 和 债务 (第 126 条 ) ， 且 《稳定 与 增长 公 
约 》 对 财政 赤字 和 债务 实行 强制 限制 (基于 第 121 条 和 第 126 条 的 二 级 立 
法 ) 。 尽 管 这 些 规定 看 上 去 具有 约束 力 ， 但 在 危机 时 刻 ， 这 些 条 约 要 么 被 
搁置 一 边 ， 要 么 就 被 当局 者 根据 当时 的 政治 需求 重新 解释 。 举 个 例子 ， 在 
2003 年 ， 法 国 和 德国 忽略 了 《稳定 与 增长 公约 》 的 约束 ， 但 各 国 部 长 和 欧 
盟 各 种 机 构 都 没有 采取 任何 行动 。2014 一 2015 年 有 一 个 类 似 的 案例 ， 当 面 
临 经 济 问题 时 ， 法 国 和 意大利 要 求 放松 《稳定 与 增长 公约 》 的 约束 ， 欧 盟 
各 国 同样 没有 采取 任何 惩罚 措施 。2010 年 之 后 ， 在 重组 希腊 债务 的 需要 
下 ，“ 不 救助 条款 被 悄悄 遗弃 。 似 乎 联盟 中 的 大 国 想 要 这 份 条 款 表达 成 什 
么 意思 就 表达 成 什么 意思 。 


欧洲 人 相当 喜欢 欧元 这 个 理念 ， 但 他 们 不 喜欢 欧元 诞生 之 后 强加 在 自己 身 
上 的 遭遇 。 正 如 有 人 曾 对 我 说 过 ， 他 不 介意 英国 采用 欧元 ， 只 要 我 们 能 保 
持 自己 的 利率 。 对 货币 联盟 经 济 原 理 的 误解 是 非常 普遍 的 。 就 像 我 在 第 一 
章 中 所 讨论 的 各 主要 经 济 体 内 部 存在 的 消费 和 储蓄 失衡 问题 一 样 ， 各 经 济 
体 之 间 的 外 部 不 均衡 也 是 如 此 。2008 年 9 月 ， 世 界 各 地 需求 和 产 出 的 急剧 
下 降 ，, 降低 了 外 部 盈余 和 赤字 ， 但 是 充分 就 业 状 态 下 的 顺差 和 逆差 依然 存 
在 。 德 国 的 贸易 顺差 接近 其 GDP 的 8%。 德 国 财政 部 部 长 认为 ， 德 国 的 顺 
差 抵 消 了 别处 的 逆差 ， seg alien , 但 这 就 是 明显 对 货币 联盟 
可 能 造成 的 经 济 曲解 。 德国 的 顺差 和 边缘 国家 的 逆差 是 一 个 
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欧洲 过 去 15 年 左右 的 历史 经 验 揭示 了 国家 和 货币 联盟 之 间 关 系 的 三 个 主要 
教训 。 第 一 ， 在 所 有 合作 伙伴 被 允许 加 入 货币 联盟 之 前 ， 应 确定 各 国 的 基 
本 工资 和 物价 膨胀 水 平 基本 持平 ， 这 样 做 是 明智 的 。 尽 管 这 是 创建 欧洲 货 
币 联盟 的 意图 ， 但 在 政治 压力 的 胁迫 之 下 ， 薪 酬 和 物价 水 平 没有 达到 平均 
值 的 国家 也 获准 进入 了 货币 联盟 。 第 二 ， 一 旦 联盟 创建 ， 在 工资 和 物价 上 
涨 速度 出 现 分 化 进而 导致 竞争 力 损失 之 前 ， 对 其 进行 监督 和 预防 是 很 重要 
的 ， 而 这 些 只 能 通过 长 期 的 大 规模 失业 才能 逆转 。 值 得 称赞 的 是 欧洲 央行 
发 布 了 许多 相关 警告， 但 都 被 忽视 。 第 三 ， 未 来 的 经 济 冲击 在 本 质 上 是 不 
可 预测 的 ， 货 币 联 盟 将 面临 更 大 的 压力 ， 除 非 成 员 国之 问 高 度 信任 ， 并 且 
有 意愿 通过 财政 转移 支付 帮助 受 冲 击 的 国家 走出 困境 。 这 需要 较 高 的 政治 
融合 度 ， 但 这 也 是 当今 欧洲 缺乏 的 。 实 质 的 力量 被 转移 到 欧盟 各 类 型 机 构 
手中 ， 但 民主 合法 性 依旧 掌握 在 各 国政 府 手 中 。 


要 么 让 欧盟 成 为 超越 国家 的 权力 主体 ， 要么 欧洲 货币 联盟 与 各 民主 国家 的 
主权 权力 达成 妥协 ， 否 则 欧洲 货币 联盟 的 危机 将 一 直 拖 延 且 得 不 到 解决 。 

各 方 力 量 必然 有 一 方 要 做 出 让 步 。 蒙 混 过 关 能 撑 过 一 时 ， 但 如 果 管 理 各 自 
国家 货币 的 权力 不 回归 各 国政 府 ， 最 终 必然 出 现在 车 个 突 发 时 刻 将 所 有 国 


家 给 一 个 集中 的 欧 ; 本 的 情况 。 Da 英 JERY 
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坏 良好 的 现状 ， 因 此 失去 了 影响 力 。 特 别 是 小 国 领导 人 ， 一 方面 受到 来 自 
权力 核心 的 威胁 ， 一 方面 又 受到 当 他 们 从 国家 当局 退位 在 欧盟 机 构 中 谋求 
工作 的 诱惑 。 越 来 越 多 的 国家 选民 对 左 避 党 派 和 右翼 党 派 感到 厌烦 ， 开 始 
逐渐 倒 向 那些 仍然 尊重 国家 主权 的 极端 党 派 。 在 追求 建立 没有 政治 抵抗 力 
的 欧洲 联邦 的 过 程 中 ， 欧 洲 民众 势必 会 遭受 经 济 苦难 ， 但 民众 所 能 承担 的 
苦难 也 是 有 上 限 的 。 


海湾 战争 中 的 伊拉克 


第 二 个 例子 说 明了 货币 和 国家 之 间 的 复杂 关系 ， 伊 拉克 在 第 一 次 海湾 战争 
和 第 二 次 海湾 战争 之 间 的 货币 制度 ， 是 一 个 值得 深入 分 析 的 案例 。 一 个 国 
家 有 两 种 不 同 的 货币 ， 是 极 不 寻常 的 状况 ， 或 者 更 确切 地 说 ， 一 个 国家 分 
裂 成 两 半 ， 其 中 一 个 有 政府 但 货币 制度 管理 不 善 ， 另 一 个 无 政府 却 有 一 种 
稳定 的 货币 。 


1991 年 第 一 次 海湾 战争 中 ， 伊 拉克 的 货币 是 第 纳 尔 。 战 争 后 ， 伊 拉克 分 为 
两 个 部 分 ， 在 政治 、 军 事 和 经 济 上 相互 独立 : 南 伊拉克 处 于 萨 达 姆 的 控制 
下 ; 北 伊拉克 以 北纬 36" 线 为 界 ， 处 于 禁 飞 区 的 保护 下 ， 成 为 事实 上 的 库 
尔 德 武装 势力 范围 。 在 南方 地 区 ， 萨 达 姆 政权 拼 尽 全 力 应 对 联合 国 的 制 
裁 ， 最 终 又 回 到 通过 印刷 纸币 的 方式 为 不 断 增 长 的 财政 赤字 提供 资金 。 由 
于 制裁 的 原因 ， 无 法 从 国外 进口 钞票 ， 伊 拉克 官方 政府 开始 印 制 新 的 带 有 
萨 达 姆 形象 的 钞票 。 这 些 被 称 为 萨 达 姆 第 纳 尔 。 公 民 们 有 三 周 时 间 用 旧 钞 
票 换 取 新 钞票 。 所 以 大 量 的 钞票 最 终 被 印 制 出 来 ， 流 通 中 的 货币 总 量 从 
1991 年 年 底 的 220 亿 第 纳 尔 跃 升 至 4 年 之 后 的 5 840 亿 第 纳 尔 。 同 一 时 期 
内 ， 南 部 区 域 年 化 平均 通货 膨胀 率 上 升 至 250% 的 水 平 。 


然而 在 北方 地 区 ， 人 们 没有 机 会 以 日 钞 换 新 钞 。 所 以 新 的 萨 达 姆 第 纳 尔 没 
有 在 北方 流通 ， 人 们 继续 使 用 旧 的 第 纳 尔 钞票 。 这 些 被 称 为 瑞士 第 纳 尔 ， 

这 么 称呼 的 原因 是 ， 尽 管 这 些 钞票 由 英国 的 德 拉 鲁 印 钞 公司 印 制 ， 但 其 刻 
板 是 由 瑞士 制造 的 。 瑞 士 第 纳 尔 在 北 伊拉克 展现 出 独特 而 顽强 的 生命 力 ， 

成 为 北方 地 区 真正 的 新 货币 ， 这 是 一 个 成 功 的 因应 策略 。 由 于 该 地 区 没有 
货币 发 行 机 构 ，1989 年 后 就 没有 新 的 瑞士 第 纳 尔 发 行 ， 所 以 北部 地 区 的 货 
币 供应 量 是 相对 固定 的 ， 甚 至 有 可 能 是 略微 减少 的 。 最 终 ， 萨 达 姆 第 纳 尔 
和 瑞士 第 纳 尔 发 展 成 两 种 独立 的 货币 。 


因此 ， 在 2003 年 美国 和 盟 军 入 侵 伊拉克 之 前 的 10 年 时 间 里 ， 伊 拉克 存在 
两 种 货币 : 在 南方 地 区 ， 萨 达 姆 第 纳 尔 由 伊拉克 官方 政府 发 行 ; 在 北方 地 
区 ， 尽 管 没有 官方 政府 和 央行 的 支持 ， 瑞 士 第 纳 尔 依旧 流通 ， 且 没有 任何 


其 他 的 法 定货 币 条 例 。 对 于 法 定货 币 ， 这 是 一 个 不 同 寻常 的 情况 。 无 论 瑞 
土 第 纳 尔 的 价值 如 何 ， 它 既 不 来 自 伊拉克 官方 政府 ， 也 确实 不 来 自 其 他 政 
府 。 

尽管 南北 伊拉克 之 间 很 少 出 现 或 者 根本 没有 贸易 ， 但 瑞士 第 纳 尔 和 萨 达 姆 
第 纳 尔 都 在 和 美元 进行 交易 。1993 年 后 ， 瑞 士 第 纳 尔 和 萨 达 姆 第 纳 尔 之 间 
ea Wend en 
的 价值 等 同 于 1 瑞士 第 纳 尔 ， | 注 /瑞士 第 纳 尔 的 升值 “是 人 们 对 南北 领地 内 
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加 ， 然 而 瑞士 第 纳 尔 的 供给 却 相当 固定 。 


瑞士 第 纳 尔 相 对 于 美元 的 汇率 波动 并 不 令 人 惊讶 ， 却 十 分 有 趣 。 经 历 20 世 
纪 90 年 代 的 波动 后 ， 从 2002 年 中 旬 开 始 ， 社 会 对 萨 达 姆 政权 倒台 的 认同 
度 越 来 越 高 ， 瑞 士 第 纳 尔 对 美元 的 汇率 大 幅 上 涨 。2002 年 5 月 时 ， 差 不 多 
18 瑞 士 第 纳 尔 能 兑换 1 美元 ， 而 2003 年 5 月 初战 争 结束 时 ， 差 不 多 上 升 到 6 
瑞士 第 纳 尔 兑 换 1 美元 的 水 平 。 升 值 反 映 了 社会 对 两 个 重要 因素 的 预期 发 
生 了 变化 : 其 一 ， 政 治 和 军事 的 持久 性 ， 使 得 库尔德 政府 和 萨 达 姆 控制 下 
的 伊拉克 分 离 ; 其 二 ， 将 创建 一 个 新 的 机 构 来 管理 整个 伊拉克 的 货币 政 
策 ， 并 恢复 瑞士 第 纳 尔 的 价值 。 北 伊拉克 的 政治 复杂 性 使 得 人 们 都 默认 这 
个 地 区 的 政权 发 生 更 进 之 后 ， 该 地 区 使 用 的 货币 会 获得 绝对 的 价值 。 换 名 
话说 ， 瑞 士 第 纳 尔 的 价值 与 政治 有 很 大 联系 ， 却 和 发 行 瑞士 第 纳 尔 的 政府 
经 济 政策 宫 无 天 联 , 因为 并 不 存在 这 样 的 政府 。 


货币 汇率 在 市 场 关 于 战争 爆发 及 其 后 果 的 预期 影响 下 发 生 波动 ， 这 些 波动 
的 幅度 很 好 地 折射 出 政权 在 经 济 运转 中 的 重要 地 位 。 不 管 你 信 不 信 ， 海 湾 
战争 期 间 ， 金 融 市 场 交易 者 可 以 买卖 与 萨 达 姆 的 命运 相关 的 期 货 合 同 。 如 
果 2003 年 6 月 底 前 萨 达 姆 被 废 贺 ,这 个 合同 将 向 持 有 者 支付 1 美元 ， 反 之 
就 什么 也 没有 。 这 份 合同 的 价格 在 0~1 美 元 ， 折 射出 市 场 对 伊拉克 政治 秩 
序 的 预 判 ， 交易 者 可 以 对 这 个 结果 下 赌注 ,在 市 场 可 容纳 的 交易 量 之 下 买 
进 或 卖 出 一 定数 量 的 合同 。 随 着 萨 达 姆 政权 倒台 的 可 能 性 ( 也 是 合同 单 
价 ) 的 增加 ， 瑞 士 第 纳 尔 对 美元 的 汇率 升值 。 随 后 ， 另 一 个 期 货 合 同 则 对 
赌 ， 如 果 萨 达 姆 在 2003 年 12 月 底 被 抓 捕 ， 将 支付 1 美元 ， 反 之 就 什么 也 没 
有 。 随 着 这 个 事件 发 生 的 可 能 性 ( 也 是 合同 价值 ) 在 2003 年 一 路 走低 ， 仍 
然 无 法 找到 萨 达 姆 ， 瑞 士 第 纳 尔 对 美元 的 汇率 也 随 之 下 降 。 就 在 2003 年 
12 月 13 日 萨 达 姆 被 抓 捕 之 前 的 短暂 时 期 内 ， 瑞 士 第 纳 尔 对 美元 的 汇率 再 次 
上 涨 。 


2003 年 7 月 ， 在 美国 和 盟 军 接管 伊拉克 之 后 ， 临 时 联盟 当局 的 领导 人 保罗 
布雷 默 (Paul Bremer ) 宣布 ， 一 个 新 的 伊拉克 第 纳 尔 将 被 印 制 出 来 ， 并 
以 一 定 的 比率 替换 两 种 已 存在 的 货币 ， 这 个 比率 暗示 了 1 瑞士 第 纳 尔 等 价 


于 150 萨 达 姆 第 纳 尔 。 交 换 在 当年 10 月 到 次 年 2 月 这 段 时 期 内 进行 。 新 的 
第 纳 尔 像 瑞士 第 纳 尔 一 样 ， 由 英国 德 拉 鲁 印 钞 公司 在 很 短 的 时 间 内 ， 在 英 
国 和 一 些 其 他 国家 的 工厂 里 印 制 出 来 ， 再 由 波音 747 和 其 他 一 些 共计 22 架 
次 飞机 投放 到 伊拉克 。 在 瑞士 第 纳 尔 价值 最 高 时 ， 差 不 多 300 萨 达 姆 第 纳 
尔 才 能 兑换 1 瑞士 第 纳 尔 。 但 150 : 1 的 汇率 超出 了 此 前 6 年 之 间 通 行 的 平 
均 汇 率 ， 也 超出 了 能 够 令 两 种 货币 平分 未 来 购买 力 的 汇率 。 例 如 ， 在 确定 
新 汇率 的 时 间 点 上 ， 如 果 以 128 萨 达 姆 第 纳 尔 部 换 1 瑞 士 第 纳 尔 ， 差 不 多 能 
够 拉平 南北 两 地 工程 师 的 收入 水 平 ; 如 果 按 照 100 : 1 喝 换 ， 则 可 以 拉平 他 
们 上 班 时 穿 的 鞋子 的 价格 ; 如 果 按 照 133 : 1 兑换 则 可 以 拉平 西装 的 价格 。 


Eio 12 月 至 2008 年 12 月 这 段 时 期 ， 伊 拉克 央行 对 第 纳 尔 价值 进行 
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(87 920% ， 此 后 新 的 伊拉克 第 纳 尔 和 美元 一 直 保持 着 稳定 的 汇率 . 


20 世 纪 90 年 代 ， 库 尔 德 控制 下 的 伊拉克 流通 瑞士 第 纳 尔 ， 是 在 缺少 具有 货 
币 发 行 权 政府 的 情况 下 ， 发 明了 一 种 交换 媒介 ， 这 是 市 场 应 对 问题 的 一 种 
解决 方法 。 瑞 士 第 纳 尔 和 萨 达 姆 第 纳 尔 价值 的 相应 变化 ， 说 明 货 币 的 价值 
不 仅仅 要 参考 现任 政府 推行 的 政策 ， 同 时 也 要 参考 当前 社会 民众 对 现任 政 
府 存活 可 能 性 的 判断 。 伊 拉克 近年 来 的 货币 历史 就 是 一 个 生动 的 例子 ， 它 
告诉 我 们 政治 稳定 的 重要 性 和 政府 缺席 的 后 果 。 


有 趣 的 是 “二战 ? 中 ， 法 国 的 海外 领土 也 出 现 了 类 似 的 问题 ， 领 土 被 分 为 
维 希 法 国 和 戴高乐 领导 下 的 自由 法 国 。 在 法 属 赤 道 非洲 ， 即 喀麦隆 和 撤 哈 
拉 以 南非 洲 的 其 他 法 国 领土 ， 发 行 纸币 的 权利 属于 西非 国家 银行 ， 直 到 

1943 年 前 都 处 于 维 希 政权 控制 下 。 但 是 随 着 自由 法 国 开始 兼 并 维 希 法国 的 
领土 ， 该 政权 推行 了 一 个 不 同 的 货币 政策 ， 即 与 英镑 联系 的 固定 汇率 制 。 

所 以 在 两 个 政权 掌握 的 不 同 领 土 上 ， 尽 管 纸币 的 票面 最 初 无 法 区 分 ， 但 是 
法 郎 在 不 同 的 区 域 意味 着 不 同 的 货币 。 自 然 地 ， 这 给 一 个 地 区 用 法 郎 交 换 
外 币 ， 然 后 再 进行 另 一 次 反 转 交换 的 行为 创造 了 机 会 。 为 了 防止 此 类 情况 
发 生 ，1941 年 自由 法 国 建立 了 法 国 中 央 基 金 ， 作 为 自己 的 纸 钞 和 硬币 发 行 


实际 工作 在 英国 央行 内 究 成 ，[ 注 ) 1942 家 银行 发 行 的 
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国 将 作为 自由 象征 的 凤凰 和 "玛丽 安 * 并 入 纸 钞 纹 章 中 ， 通 过 这 样 的 设计 来 
宣布 自由 法 国 纸 钞 的 开端 , 

在 伊拉克 和 法 国 海外 领土 这 两 种 完全 不 同 的 情况 下 ， 货 币 价值 很 大 程度 上 
都 是 由 未 来 的 政治 格局 以 及 保障 这 种 政治 格局 的 国家 支撑 起 来 的 。 很 明 
显 ， 现 实 中 书本 上 写 的 经 济 学 理论 远 不 足以 充分 解释 货币 价值 的 形成 。 


独立 的 苏格兰 


第 三 个 天 于 货币 与 国家 关系 的 例子 ， 是 一 个 国家 想 从 它 的 伙伴 和 走 到 尽头 
的 长 期 货币 联盟 中 分 离 出 去 。2014 年 9 月 18 日 ， 苏 格 兰 人 民 在 全 民 公投 中 
被 问 道 : “苏格兰 能 成 为 一 个 独立 国家 吗 ? ”有 85% 的 居民 参与 投票 ， 最 终 
以 55% 反 对 ，45% 支 持 的 结果 否决 了 独立 议案 。 在 宣传 苏格兰 独立 的 过 程 
中 ， 社 会 与 论 一 直 以 如 果 苏 格 兰 独立 将 选择 何 种 货币 制度 为 讨论 的 核心 。 
独立 阵营 不 愿 对 此 问题 给 出 明确 答案 ; 反 独 阵营 提出 一 系列 未 经 证 实 的 观 
点 ， 声 称 几乎 无 法 找到 一 种 令 人 满意 的 新 货币 制度 。 有 趣 的 是 ， 事实 上 有 
一 个 简单 的 答案 ， 但 双方 出 于 自身 利益 的 考虑 ， 都 不 愿意 第 一 个 提出 这 种 
设想 。 

苏格兰 民族 主义 者 在 金融 危机 之 前 提出 的 最 初 愿 景 ， 是 爱尔兰 、 水 岛 和 苏 
格 兰 在 欧元 区 内 实现 共同 繁荣 ， 且 三 个 国家 都 拥有 强大 的 银行 业 体系 。 在 
2008 年 金融 危机 爆发 后 ， 这 个 愿景 明显 成 为 一 个 不 可 能 实现 的 空想 : 冰岛 
和 爱尔兰 的 银行 业 过 度 野蛮 生长 ， 其 运营 成 本 已 经 远 远 超 出 了 这 两 个 小 国 
可 以 负担 的 水 平 ， 与 此 同时 ， 欧 元 也 只 不 过 是 在 苟 延 残 呀 ， 两 个 在 全 美国 
纳税 人 救助 之 下 才 存 活 下 来 的 英国 银行 ( 苏格兰 皇家 银行 和 苏格兰 哈 利 法 
克 斯 银行 ， 后 者 变 成 了 劳 埃 德 银 行 的 一 部 分 ) 都 是 苏格兰 地 区 的 银行 。 加 
入 欧元 区 不 再 是 一 个 可 靠 的 选择 ， 创 设 一 种 与 英镑 和 欧元 汇率 挂 钧 的 苏 格 
兰 货币 也 变 成 了 如 同 在 危险 水 域 游泳 一 样 的 高 危 行 为 。 因 为 苏格兰 绝 大 部 
分 经 济 活动 都 是 和 英国 其 他 地 区 开展 的 ， 所 以 下 一 个 自然 的 选项 是 通过 联 
系 汇 率 制 将 新 的 苏格兰 货币 与 英镑 挂钩 。 这 将 要 求 无 限 的 潜在 英镑 储备 ， 
使 市 场 相信 挂钩 没有 风险 。 这 反 过 来 又 意味 着 苏格兰 需要 借入 巨 量 英 镑 作 
为 储备 ， 对 于 一 个 试图 使 市 场 信服 其 财政 审慎 的 新 独立 国家 而 言 ， 这 不 是 
一 个 有 吸引 力 的 前 景 。 


所 以 ， 到 全 民 公 投 时 ， 独 立 阵 营 提出 ， 一 旦 独立 ， 就 应 该 有 一 个 与 英国 其 
他 地 区 的 正式 货币 联盟 ， 并 维持 现 有 的 货币 安排 ， 但 在 美国 央行 制定 货 
政策 时 ， 需 要 一 个 额外 的 苏格兰 代表 。 反 独 阵营 断然 拒绝 了 这 个 安排 ， 并 
否决 了 任何 货币 联盟 的 可 能 性 ， 且 引用 欧洲 货币 联盟 的 经 验 表明 ， 新 独立 
国家 需要 有 适当 的 财政 政策 管理 其 经 济 ， 但 在 这 个 前 提 下 还 不 如 不 独立 。 
独立 阵营 回应 指出 ， 无 论 在 竞选 中 说 了 什么 ， 投 票 赞成 独立 后 的 第 二 天 清 
晨 将 是 一 个 新 的 局 面 ， 谈 判 的 地 位 将 改变 。 因 为 全 民 公 投 结果 是 维持 现 
状 ， 这 就 变 成 了 一 个 永远 不 会 被 验证 的 假设 。 但 如 果 苏 格 兰 和 英国 其 他 地 
区 无 法 达成 一 致意 见 ， 一 个 正式 的 货币 联盟 就 无 法 存在 ， 考 虑 到 前 者 的 诉 
求 和 后 者 的 反对 ， 这 样 的 情况 似乎 永远 不 可 能 出 现 。 


当 全 民 公投 时 ， 货 币制 度 问 题 依然 没有 解决 ,但 有 人 给 出 了 一 个 方案 。 最 
简单 和 直截了当 的 解决 方案 是 英镑 化 。 投 票 同意 后 ， 苏 格 兰 政府 隔 天 就 可 
以 宣布 ， 独 立 的 苏格兰 没有 发 行 自己 货币 的 意图 ， 并 且 所 有 以 英镑 计价 的 
合同 将 一 直 具 有 合法 性 并 得 到 持续 执行 。 该 前 提 下 不 会 出 现任 何 正式 的 货 


币 联盟 ， 苏 格 兰 继续 使 用 英镑 ， 什 么 都 不 会 改变 。 然 而 ， 独 立 阵 营 不 能 公 
开 宣 扬 这 样 一 个 解决 方案 ， 因 为 他 们 清楚 ， 这 种 前 提 下 的 独立 将 使 苏格兰 
在 自己 的 货币 安排 上 没有 真正 的 话语 权 ， 正 如 今日 一 般 ， 苏 格 兰 必须 从 英 
国 借款 ， 因 为 两 个 经 济 体 的 规模 差异 意味 着 利率 在 很 大 程度 上 不 受 苏格兰 
状况 的 影响 。 在 政治 上 ， 英 镑 化 将 给 货币 制度 问题 提供 一 个 答案 ， 但 这 将 
削弱 苏格兰 独立 的 理由 。 


反 独 阵营 提出 的 理论 同样 容易 使 人 产生 误解 。 承 认 有 简单 且 直 截 了 当 解 决 
货币 制度 问题 的 方法 ， 将 否认 他 们 此 前 认为 独立 将 带 来 经 济 灾难 的 说 法 。 
他 们 的 这 个 理论 其 实 根本 站 不 住 脚 。 世 界 上 有 很 多 成 功 的 小 型 国家 ， 也 没 
有 理由 说 明 为 什么 苏格兰 不 能 加 入 它们 。 主 张 和 反 对 独立 的 人 ， 考 虑 更 多 
的 是 苏格兰 人 的 民族 身份 ， 而 不 是 该 地 区 的 经 济 发 展 ， 与 300 年 来 的 合作 
伙伴 决裂 的 政治 成 本 ， 以 及 当 苏 格 兰 已 拥有 大 量 下 放权 力 的 前 提 下 ， 是 否 

要 获取 完全 独立 的 地 位 来 管理 区 域内 事务 ， 这 些 政治 问题 才 是 苏格兰 独 
立 运动 讨论 的 重点 。 全 民 公投 之 后 ， 英 国 国 会 迅速 授予 苏 格 : 兰 议会 更 进 一 
步 的 权力 。 


英镑 化 是 一 个 完全 合理 的 政策 ， 对 一 个 愿意 接受 本 国货 币 与 英镑 保持 固定 
汇率 关系 的 国家 而 言 ， 这 种 制度 带 来 的 经 济 成 果 自 然 能 够 接受 ， 但 是 它 没 
有 权力 与 美国 平起平坐 共同 加 入 一 个 正式 的 货币 联盟 。 这 样 的 解决 方案 对 
苏格兰 的 吸引 力 是 ， 不 需要 做 出 任何 重大 的 货币 政策 变革 。 苏 格 兰 地 区 的 
银行 发 行 的 多 种 纸币 已 经 含有 鲜明 的 民族 特征 ， 如 果 当 地 人 希望 展示 更 多 
本 地 特征 的 话 ， 还 可 以 参考 当地 纸币 的 特征 铸造 硬币 ， 正 如 爱尔兰 独立 之 


后 采取 的 行动 一 样 。 


当 国家 在 猛烈 的 货币 暴风 雨 下 寻找 一 个 安全 的 避风 港 时 ， 美 元 化 发 挥 了 成 
效 ， 束 埔 寨 、 厄 瓜 多 尔 和 巴拿马 都 体会 到 了 这 种 制度 安排 的 好 处 ， 英 镑 化 
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年 。 目前 预期 的 通货 ALLRED 个 稳定 的 汇率 机 制 保持 同步 浮 
动 。 苏 格 兰 不 可 能 与 其 他 欧洲 货币 联盟 的 成 员 一 样 加 入 一 个 新 的 货币 协 

定 。 过 去 苏格兰 需要 从 英格兰 兽 贷 ， 来 弥补 特定 产业 产能 下 降 造 成 的 经 济 
冲击 ， 但 是 现在 这 种 资金 需求 越 来 越 小 , 因为 苏格兰 和 英格兰 的 产业 结构 
都 发 生 了 改变 ， 重 工业 和 采矿 业 变 弱 ， 北海 油 田 的 贡献 减少 ， 这 意味 着 两 
国 的 经 济 趋向 于 共同 转变 。 苏 格 兰 也 不 愿意 在 又 一 次 银行 业 危 机 来 临时 承 
担 大 量 的 风险 。 实 际 上 ， 就 算 苏格兰 独立 ， 但 只 要 它 采 用 的 是 英镑 化 货币 
制度 ， 那 么 其 境内 所 有 主要 银行 的 法 定 注册 地 都 必须 从 爱丁堡 迁移 到 伦 

敦 。 事 实 上 ， 苏格兰 将 变 成 一 个 只 有 外 国 银行 的 国家 。 ee 苏 
格 兰 没有 能 力 成 为 这 些 银行 的 最 后 贷款 人 。 这 个 角色 将 继续 由 英格兰 银行 
扮演 ， 就 像 它 现 在 为 诸如 巴克 莱 银 行 等 RAI Westy ARERR TTT 


的 一 样 。 但 是 没有 任何 原因 会 导致 苏格兰 银行 业 的 岗位 数量 和 地 理 分 布 出 
现 明 显 的 改变 ， 岗 位 分 布 的 经 济 动机 是 不 会 轻易 发 生 改 变 的 。 


当然 ， 数 十 年 后 ， 从 前 的 两 个 合作 伙伴 间 的 经 济 联系 是 有 可 能 减少 的 ， 但 
这 是 在 遥远 的 未 来 。 短 期 内 ， 天 镑 化 还 是 一 个 完全 可 行 的 解决 方案 。 简 而 
言 之 ， 无 论 双方 的 相对 地 位 如 何 ， 货币 制度 问题 都 不 会 成 为 苏格兰 未 来 走 
向 的 核心 问题 。 独 立 运动 不 论 过 去 、 现 在 还 是 将 来 ， 都 是 一 场 关 于 身份 认 
同 的 政治 运动 。 除 非 这 个 问题 得 到 圆满 解决 ， 否 则 只 要 我 有 生 之 年 看 到 苏 
格 兰 选择 脱离 甘 联 邦 ， 美 联邦 王国 的 命运 变 得 摇摆 不 定 ， 我 都 会 因此 感到 
无 比 严 伤 。 在 2015 年 大 选中 ， 苏 格 兰 民族 主 义 者 在 59 个 苏格兰 席位 中 赢 
得 了 56 个 ， 所 以 独立 仍然 是 尚 在 争论 中 的 问题 。 仅 仅 是 举 个 例子 ， 如 果 英 
国 将 作为 一 个 整体 离开 欧盟 ， 然 而 苏格兰 的 多 数 投票 却 是 保留 成 员 国 身 
份 ， 独 立 的 呼声 将 比 2014 年 时 的 独立 诉求 更 难 抵抗 。 


这 三 个 例子 告诉 我 们 国家 和 货币 之 间 的 关系 是 什么 了 吗 ? 正如 我 们 在 第 二 
章 中 看 到 的 ， 政 府 的 关键 职能 是 在 经 济 正常 时 期 提供 适当 数量 的 货币 供 

应 ， 一 手 预防 超级 通货 膨胀 ， 一 手 预防 经 济 衰退 ; NEAT AR AR 
条 时 期 创造 紧急 货币 。 这 两 种 情况 都 涉及 面 对 极端 不 确定 性 时 所 做 的 政治 
判断 。 在 繁荣 时 期 ， 货 币 政策 包含 了 一 个 显 性 或 隐 性 的 通货 膨胀 目标 ， 即 
政策 如 何 迅速 地 应 对 通货 膨胀 造成 的 短暂 失衡 ， 并 保持 经 济 增长 。 对 长 期 
理想 通货 膨胀 率 的 判断 ， 以 及 对 短期 通货 膨胀 和 社会 产 出 的 平衡 ， 本 质 上 
是 政治 决策 。 在 危机 发 生 后 的 萧条 时 期 ， 关 于 应 该 创设 多 少 应 急 资金 ， 以 
及 应 该 向 谁 发 放 多 少数 额 的 紧急 货币 的 决策 也 是 高 度 政治 性 的 决策 ， 这 在 
政府 宣布 用 纳税 人 的 钱 救助 金融 机 构 之 后 民众 出 现 的 愤怒 情绪 上 得 到 了 充 
分 验证 。 无 论 是 国家 的 还 是 超 国家 的 机 构 ， 都 是 落实 政治 决策 的 重要 执行 
者 ， 得 益 于 它们 的 存在 ， 才 能 保证 不 论 是 在 繁 薪 还 是 荆 条 时 期 ， 货 币 政策 
都 能 发 挥 作用 。 此 外 ， 民 众 对 政府 的 信任 也 是 成 功 货币 制度 的 重要 组 成 部 


JJo 


传统 经 济 天 于 “最 优 货币 区 ”的 理论 ， 主 要 是 指 一 个 经 济 体 可 以 放弃 以 自 有 
货币 应 对 经 济 冲击 事件 的 灵活 性 ， 以 此 交换 统一 货币 地 域内 更 大 的 贸 

量 ， 但 这 个 理论 在 欧洲 、 伊 拉克 和 苏格兰 决定 货币 制度 时 只 起 到 了 很 不 起 
眼 的 效果 。 欧 洲 的 货币 一 体 化 由 政治 动机 驱动 ， 在 某 些 情况 下 ， 经 济 问题 
来 源 于 共同 货币 的 想法 ， 将 迫使 政治 一 体 化 加 速 变 为 现实 。 在 伊拉克 ， 市 
场 价格 揭示 了 政治 机 构 在 决定 货币 价值 时 的 重要 性 。 在 苏格兰 全 民 公 投 之 
前 的 辩论 中 ， 任 何 一 方 都 不 准备 接受 对 货币 问题 的 显而易见 的 解决 方案 ， 
因为 他 们 害怕 这 样 将 破坏 他 们 的 政治 论点 。 伊 拉克 和 苏格兰 面临 的 最 迫切 
问题 都 得 到 了 解决 。 但 在 欧元 区 ， 为 了 生存 而 进行 的 战斗 ， 已 经 演变 成 政 
治 家 和 数学 家 之 间 的 战斗 。 尽 管 未 来 的 结果 不 可 预知 ， 历 史 总 是 偏向 数学 
家 这 边 。 欧 洲 货币 联盟 的 严 剧 不 是 它 将 有 可 能 崩塌 ， 而 是 以 欧洲 领导 人 之 


间 现 有 的 政治 互信 程度 而 言 ， 将 可 能 给 这 个 世界 上 最 大 的 货币 集体 造成 持 
续 的 经 济 停滞 ， 进 而 阻碍 全 球 经 济 复苏 。 这 就 是 当今 世界 经 济 失衡 的 核心 


法 国 的 野心 是 剥夺 德国 的 经 济 控制 力 ， 尤 其 是 削减 德国 央行 的 力量 。 法 国 
人 试图 通过 拉拢 德国 加 入 货币 联盟 ， 然 后 由 法 国政 府 公务 员 控制 货币 联盟 
的 行动 彻底 失败 。 法 国 的 经 济 比 德国 屏 弱 很 多 ， 加 入 货币 联盟 非但 没有 削 
弱 ， 反 而 增强 了 德国 的 政治 主导 地 位 。 维 持 其 他 成 员 国 经 济 状 况 的 责任 将 
被 放 在 德国 面前 。 建 立新 欧洲 联邦 的 构想 是 为 了 代表 “二 战 ”中 受到 重创 的 
欧洲 经 济 共同 体 创始 成 员 国 的 重生 ， 也 代表 了 这 些 国家 对 “二 战 ? 期 间 被 打 
败 和 被 占领 的 历史 回顾 和 总 结 。 欧洲 的 精英 经 常 幻 想 要 重建 神圣 罗马 帝 

国 ， 但 在 民众 的 抵制 下 无 法 得 偿 。 国 家 和 它们 的 货币 之 间 的 关系 反映 出 更 
多 的 政治 考量 ， 而 非 经济 因 素 。 这 也 同样 适用 于 国家 与 其 银行 之 间 的 关 
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人 类 既然 连 警告 都 无 意 接受 ， 又 怎么 可 能 其 
望 他 们 接受 劝告 ? 
乔纳森 -斯 威夫 特 , 


《各 种 题目 随想 》 (Thoughts on 
Various Subjects ) ，1703 年 


我 们 呼吁 所 有 声称 拥护 民主 的 人 行动 起 来 ， 
完成 对 国家 的 伟大 救赎 ， 使 之 免 受 邪 恶 银行 
体系 的 诅咒 。 


威廉 . 莱 格 特 ， 
《纽约 晚 邮 报 》 (New York Evening 
Post ) ，1834 年 8 月 6 日 


LIE 


几 个 世纪 以 来 ， 炼 金 术 一 直 都 是 我 们 的 货币 和 银行 体系 的 基础 。 政 府 假装 
纸币 能 变 成 黄金 ， 即 使 是 在 前 者 多 于 后 者 的 时 候 也 是 如 此 。 银 行 则 假装 短 
期 无 风险 存款 能 够 用 于 长 期 风险 投资 。 上 述 两 种 情况 都 清楚 地 体现 了 这 一 
将 风险 转化 为 安全 的 炼金 术 。 在 大 多 数 时 候 ， 炼 金 术 似乎 行 之 有 效 。 然 
而 ， 人 们 也 时 常 意识 到 皇帝 的 财富 似乎 没有 宇宙 众 神 想 让 我 们 相信 的 那么 
多 。 一 旦 人 们 对 货币 的 价值 或 银行 的 可 靠 性 丧失 信心 ， 一 场 货币 或 金融 危 
机 就 会 出 现 。 白 芝 浩 在 《伦巴 底 街 》 一 书 中 写 道 : “我们 的 金融 系统 所 独 
有 的 精髓 就 在 于 人 与 人 之 间 空 前 信任 , ln 
削弱 ， 那 一 件 小 事 就 能 挫伤 互信 _， 一 FREER EC, WHS 
fie HMR OSMAN UR eR ERE E 
终结 这 种 炼金 本， 关键 在 于 正确 地 找 出 货币 和 银行 业务 所 涉及 的 风险 ， 并 
确保 这 些 风 险 是 由 金融 体系 的 受益 者 承担 的 。 


正如 我 在 第 三 章 提 到 的 那样 ， 人 们 对 金融 体系 的 信任 消失 已 久 ， 以致 危 机 
都 被 认为 是 金融 格局 的 固有 特征 。 那 么 在 这 种 情况 下 ， 我 们 要 如 何 恢复 信 
任 和 重 塑 银行 业 的 清白 呢 ? 过 去 有 很 多 英国 儿童 是 读 约 翰 : 班 扬 ( John 
Bunyan ) 的 《天 路 历程 》( Pilgrim’s Progress) 长 大 的 。 这 是 一 本 宗教 富 
言 ， 出 版 于 1678 年 ， 讲 了 一 个 名 叫 “ 基 督 徒 > 的 人 的 故事 : 他 从 家 乡 毁 灭 城 
跋涉 到 锡 安 山 上 的 天 国 圣 城 ， 旅 途中 受 尽 考验 与 磨难 ， 一 路 上 经 过 了 绝望 
沼 、 艰 难 山 、 名 利 场 、 金 钱 山 和 怀疑 堡 。 相 比 之 下 ， 出 版 于 1839 年 的 《 政 
治 朝 圣 者 历程 》 ( The Political Pilgrim’s Progress) 的 名 气 小 得 多 ， 对 此 书 
认真 研读 的 人 也 少 得 多 。 这 本 书 讲 了 一 个 叫 “ 激 进 ”" 的 人 从 动 掠 城 到 0 
AMRA ee ee, 本 书 讲 了 一 个 叫 “* 激 进 ” 的 人 从 动 掠 城 到 改 


这 里 的 人 看 上 去 积极 活跃 ， 勤 勉 进 取 ， 但 是 他 们 的 一 个 风俗 极 大 地 破 
坏 了 社会 幸福 感 和 一 致 性 ， 那 就 是 一 半 的 居民 都 习惯 于 伸手 到 另 一 半 
人 的 口袋 中 拿 钱 。 并 且 ， 这 项 风俗 通过 法 律 加 以 规定 ， 同 时 还 有 一 个 
叫 “ 政 府 ” 的 东西 ， 它 强烈 地 认为 这 种 一 半 人 为 另 一 半 人 工作 ， 供 养 另 


一 半 人 的 做 法 ， 是 人 类 智慧 的 完美 体现 。 由 


正如 基督 徒 一 样 ， 激 进 在 途经 很 多 相同 的 地 方 时 也 遭遇 了 考验 与 磨难 ， 尤 
其 是 在 名 利 场 。 在 那 罪恶 之 地 中 ， 激 进 和 朋友 “常识 ”一 起 见 到 了 纸 风 筝 大 
厦 ， 在 那里 : 


人 们 似乎 说 一 种 全 新 的 语言 ， 同 朝圣 者 迄今 为 止 在 这 座 城市 里 听 到 的 
语言 都 不 同 。 人 们 喉 喉 不休， 就 像 是 离 乌 在 不 停 鸣 叫 ， 内 容 不 外 乎 股 
票 、 基 金 、 证 券 总 值 、 股 票 临 时 赁 证、 债券 、 年 金 、 金 属 、 折 扣 、 保 
今 费 、 国 库 券 、 股 份 、 金 额 、 结 余 、 预 付款 、 统 一 公债 、 印 度 股票 、 

银行 股票 、 交 易 、 结 算 日 、 空 头 账户 和 多 头 账户 、 破 产 的 投机 者 、 压 
力 、 了 恐慌 、 长 期 年 金 、 金 条 、 银 条 、 硬 币 、 法 定价 等 。 大 厦 里 的 人 走 
来 走 去 ， 焦 虑 不 安 ， 十 分 有 趣 。 人 与 人 之 间 都 在 交换 纸 条 ， 这 一 交换 
行为 有 一 个 说 法 ， 叫 作 * 交 换 媒 介 ”。 关 于 这 一 行为 的 著作 汗 牛 充 栋 ， 


在 这 个 国家 的 某 些 地 方 ， 它 被 看 作 一 种 神秘 的 科学 。 


但 是 当 激进 终于 完成 目标 后 ， 他 发 现在 改革 城 < 并 没有 证 券 交 易 所 或 者 储 
BIRIT, 也 没有 面值 小 于 50 英 镜 注 的 货币 "。 


我 们 可 以 从 激进 身上 汲取 灵感 ， 找 到 通 往 改 革 城 的 道路 。 假 闭经 济 体 中 的 
非 流 动 性 资产 一 一 工厂 、 固 定 设备 、 住 宅 和 办 公 室 一 一 能 突然 转化 为 现金 
或 流动 性 资产 正 是 现 有 体系 的 炼金 术 之 精 丹 。 银 行 和 其 他 金融 中 介 机 构 总 
是 通过 发 行 流动 负债 的 方式 来 投资 非 流动 性 资产 ， 因 为 还 债 金 额 小 于 投资 
所 得 才能 产生 利润 。 这 也 就 解释 了 尽管 货币 是 公共 物品 ， 但 是 大 量 的 货币 
却 由 商业 银行 供给 的 原因 。 问 题 在 于 ， 只 有 在 每 个 时 刻 仪 有 一 小 部 分 人 同 
时 索 求 现金 时 ， 对 投资 者 或 储户 做 出 的 流动 性 承诺 才能 兑现 。 如 果 所 有 人 
同时 索 求 现金 ， 那 就 没有 流动 性 可 言 了 。 对 一 小 部 分 人 竞 现 承诺 是 可 能 
的 ， 而 面 对 整 个 社会 时 ， 喝 现 就 变 成 不 可 能 的 了 。 让 情况 变 得 更 糟 的 是 ， 
如 果 一 名 储户 认为 别人 很 有 可 能 要 把 钱 取 出 来 ， 那 么 理性 的 做 法 是 他 也 把 
钱 取 出 来 ， 并 尽量 排 在 队 首 ， 这 就 导致 银行 挤 况 。 挤 名 反映 了 隐藏 着 的 炼 
金 术 ， 并 且 让 整个 体系 变 得 不 稳定 。 


流动 性 是 一 种 幻象 ， 今 夕 犹 在 ， 明 朝 就 消失 不 见 。 它 让 我 想起 了 那些 可 以 


款 到 空中 的 美丽 的 肥皂 泡 。 从 远 处 看 ， 它 们 光彩 照 人 。 但 如 果 你 想 要 把 它 
们 握 在 手 里 ， 它 们 就 立马 授 形 。 同 样 地 ， 如果 很 多 人 同时 都 想 把 资产 兑换 
成 流动 性 资产 的 话 ， 那 么 他 们 就 会 发 现 流动 性 消失 不 见 了 。 如 果 对 流动 性 
的 需求 突然 增加 ， 或 是 投资 者 一 窝 蜂 地 要 把 资产 吕 换 成 流动 性 资产 的 话 , 
危机 就 会 出 现 ， 这 也 揭露 了 炼金 术 的 实质 。 然 而 ， 流 动 性 只 是 现 有 体系 的 
一 个 方面 。 风 险 ， 以 及 风险 对 银行 偿 债 能 力 的 影响 则 是 其 另 一 面 。 在 最 近 
的 危机 当中 ， 对 偿付 能 力 的 怀疑 是 引发 银行 面临 的 流动 性 危机 的 主要 原 
因 。 当 债权 人 开始 怀疑 银行 资产 不 足以 承受 潜在 损失 时 ， 他 们 就 会 决定 最 
好 在 情况 还 不 算 糟 的 时 候 就 脱身 。 对 偿付 能 力 的 怀疑 ， 尤 其 是 在 一 个 充满 
不 确定 性 的 时 期 ， 会 引发 银行 挤 竞 。 要 想 前 习 或 消除 这 种 炼金 术 ， 我 们 需 
要 采取 一 系列 组 合 措施 来 解决 偿付 能 力 和 流动 性 问题 。 


要 想 让 市 场 经 济 运行 良好 ， 企业 和 家 庭 就 需要 一 个 能 够 支付 账单 和 获得 报 
酬 的 安全 机 制 。 普 通 活期 存款 账户 不 是 用 来 做 投机 性 投资 的 ， 保 证 账户 内 
货币 价值 的 稳定 是 很 重要 的 ， 因 为 这 决定 了 支付 款项 的 计价 。 如 果 银 行 有 
高 风险 资产 ， 正 如 它 的 很 多 贷款 一 样 ， 那 么 假装 存款 安全 仍 有 保障 就 无 异 
于 炼金 术 行 为 了 。 所 以 政府 做 出 决定 要 保障 存款 ， 一 个 办 法 是 创立 存款 保 
险 ; 在 最 近 一 次 危机 中 还 有 一 个 做 法 是 向 银行 的 所 有 债权 人 提供 全 额 保 
障 。 考 虑 到 银行 的 经 济 重 要 性 和 政治 影响 力 ， 银 行 已 经 变 得 太 重 要 而 不 能 
倒 。 而 且 银 行 的 规模 越 大 ， 政 府 就 越 有 可 能 在 困难 时 期 提供 紧急 财政 援 
助 。 央 行 出 借 给 商业 银行 的 金额 可 谓 巨 大 。 这 种 做 法 确实 遏制 了 危机 ， 消 
除了 挤 员 银行 的 动因 ， 但 代价 是 把 银行 资产 的 风险 转嫁 到 纳税 人 头 上 。 举 
例 来 说 ， 爱尔兰 几乎 陷入 全 国 性 破产 。 


有 限 责 任 、 存 款 保险 和 最 后 贷款 人 的 组 合 实质 上 间接 为 银行 承担 风险 的 行 
为 提供 了 大 量 补 贴 。 在 20 世 纪 80 年 代 银 行 自由 化 以 后 ， 银 行 体系 的 炼金 术 
行为 和 这 种 补贴 的 程度 都 大 大 增加 了 ， 而 这 两 者 正 是 银行 风险 和 期 限 变换 
的 固有 特征 。 没 有 任何 一 家 银行 能 够 抵制 这 种 补贴 的 诱惑 。 每 家 银行 都 面 
临 着 因 徒 困境 。 只 有 通过 减 持 流动 性 资产 ， 并 通过 成 本 尽 可 能 低 的 短期 负 
债 来 融资 ， 银 行 才能 保证 自己 的 利润 率 不 落 人 后 。 


简 而 言 之 ， 与 一 个 世纪 或 50 年 前 的 情况 相 比 ， 现 在 的 银行 用 来 融资 的 资产 
净值 大 少 ， 持 有 的 流动 性 资产 大 少 。 在 危机 发 生 之 前 ， 银 行 的 资产 净值 都 
不 足以 负担 风险 带 来 的 可 能 损失 ， 这 也 就 意味 着 听 到 坏 消息 时 ， 储 户 和 其 
他 短期 债权 人 会 更 有 可 能 考虑 挤 竞 银行 。 而 挤 竞 一旦 发 生 ， 银 行 的 流动 性 
资产 又 不 足以 应 对 。 面 对 这 种 情况 ， 甚 至 连 政府 也 承认 需要 做 出 些 改变 
了 。 


官方 改革 


自 危 机 发 生 以 来 ， 官 方 一 直 极 度 活跃 。 国 家 和 国际 层面 的 监管 者 都 相继 收 
紧 了 之 前 给 予 银行 的 在 融资 方式 、 组 织 和 行为 等 方面 的 自由 。 在 国际 层面 
上 ，G20 的 主要 国家 齐心 协力 通过 国际 清算 银行 的 巴塞 尔 委员 会 来 共同 纠 
正 危机 前 在 监管 方面 的 过 失 。 对 银行 的 最 低 资本 要 求 ， 即 银行 用 来 提供 次 
金 的 最 低 股 本 量 上 调 了 。 银 行 还 需要 有 一 定量 的 流动 性 覆盖 率 ， 即 银行 所 
必须 持 有 的 忆 存 款 或 其 他 短期 融资 相关 的 最 少 流动 性 资产 ,以 度 过 30 天 的 
短期 危机 。 监 管 者 还 意识 到 他 们 需要 跳出 传统 银行 业 ， 去 审视 炼金 术 是 否 
还 出 现在 “影子 银行 ?系统 。 同 时 还 要 开展 压力 测试 ， 检 验 银行 是 否 能 够 承 
受 不 利 情况 带 来 的 损失 。 


来 自 G20 国 家 的 官员 组 成 了 金融 稳定 委员 会 ， 主 持 对 银行 的 调查 ， 同 时 还 
要 应 对 开展 跨 境 业 务 银行 的 潜在 倒闭 风险 ， 和 此 种 情况 所 带 来 的 挑战 。 在 
国家 层面 上 ， 包 括 瑞 典 、 瑞 士 和 美国 在 内 的 国家 监管 者 都 规定 了 额外 的 资 
本 要 求 ， 高 于 国际 上 达成 的 最 低 标准 。 包 括 英 国 和 美国 在 内 的 一 些 国家 还 
台 法 律 ， 将 基本 银行 业务 与 更 复杂 的 投资 银行 贸易 行为 加 以 区 分 和 限 


z, Oma 家 完善 或 引入 了 特殊 的 破产 安排 被 称 作 ; 
te re ee 


基本 的 服务 ， 或 者 在 必要 的 情况 下 将 储户 快速 地 从 将 要 破产 的 银行 转移 到 
赢利 的 银行 。 这 些 行动 反映 了 自 危机 前 就 开始 的 观念 上 的 巨大 转变 : 当时 
Sa 数 国家 主要 担心 它们 的 银行 体系 会 不 会 被 本 国 更 严格 的 监管 措施 压 
。 MHAE, ir af 8 种 保护 本 国 自 身 利益 的 行 
为 国家 层面 的 监管 者 们 经 常 一 起 合作 ， 追 究 银行 员工 的 失职 行为 ， 处 以 
UGH (REE SHSM) | HARMS 管 的 报酬 。 


此 外 ， 银 行 和 其 他 金融 机 构 还 受到 市 场 自身 法 则 的 限制 。 自 2008 年 以 来 ， 
银行 体系 发 生 了 巨大 的 改变 。 过 去 规模 最 大 的 一 些 银行 变 小 了 ; 高 盛 2015 
的 资产 负债 表 比 2007 年 的 缩水 了 25%。 相 比 之 前 实际 利率 下 降 导致 资产 价 
格 上 升 的 时 期 ， 现 在 投资 银行 的 利润 率 也 不 如 从 前 了 。 很 多 银行 缩 威 了 其 
投资 银行 业务 规模 ; 其 他 一 些 银行 ， 比 如 花旗 银行 和 美国 银行 ， 则 取消 了 
在 自 有 账户 上 进行 的 自 营 交 易 业 务 ， 从 而 向 传统 的 商业 银行 靠拢 。 


这 样 就 足够 了 吗 ? 我 认为 恐怕 不 够 ， 原 因 很 简单 : 强烈 的 不 确定 性 意味 着 
市 场 对 金融 机 构 的 态度 瞬息 万 变 ， 以 至 此 时 貌似 过 于 烦 元 的 监管 会 在 彼 时 
变 得 过 于 宽松 。 fe pe 我 们 来 思考 以 下 问 
题 : ee 才能 让 潜在 债权 人 相信 贷款 给 银行 是 
安全 的 ? 危机 之 前 的 答案 是 ， 几 平一 和 不 需要 资 。 市 场 愿意 向 银行 提 
供 巨 额 低 息 贷款 , 尽管 银行 是 举债 经 营 。 2008 年 之 后 ， 答 案 变 为 需要 大 规 
模 融资 。 目 前 ， 即 使 是 监管 者 规定 的 更 高 的 资本 要 求 ， 都 不 足以 使 市 场 按 
照 原来 的 水 平和 利息 贷款 给 银行 。 事 实证 明 ， 恢复 银行 业 在 危机 中 表 失 的 
清白 与 名 声 要 付出 巨大 的 代价 。 对 投资 者 来 说 ， 成 为 银行 债权 人 的 逻辑 改 


变 了 。 所 以 ， 在 炼金 术 仍 是 银行 体系 的 特征 的 情况 下 ， 很 难说 银行 到 底 需 
要 多 高 水 平 的 股权 融资 是 合适 的 。 事 实 上 ， 这 一 问题 的 答案 也 在 随 着 时 间 
变化 。2012 年 ， 西 班 牙 班 基 亚 银行 的 风险 加 权 资 本 比率 超过 10%， 大 大 超 
过 监管 者 规定 的 最 低 值 ， 而 三 个 月 以 后 ， 班 基 亚 银行 要 求 注资 250 亿 欧 
元 。 


现 有 监管 的 另外 两 个 方面 也 难以 与 剧烈 的 不 确定 性 相 协调 。 第 一 ， 官 方 资 
本 的 要 求 是 根据 银行 资产 负债 表 上 不 同 资产 的 风险 评估 来 计算 的 。 我 在 第 
四 章 说 过 ， 每 一 种 资产 都 对 应 一 个 国际 监管 者 一 致 认可 的 风险 权重 。 这 个 
权重 被 用 于 计算 银行 需要 发 行 的 股本 总 量 。 比 如 说 ， 过 去 认为 抵押 贷款 的 
安全 性 相对 较 高 ， 所 以 它 对 应 的 风险 权重 就 比较 低 ; 主权 债务 在 过 去 被 认 
为 是 安全 的 ， 所 以 其 风险 权重 为 零 ， 也 就 是 说 银行 不 需要 为 主权 债务 投资 
而 进行 股权 融资 ， 所 以 也 就 没有 承受 国债 损失 的 富余 能 力 。 这 一 体系 后 来 
变 得 太 过 复杂 ， 以 至 银行 可 以 使 用 本 行内 部 的 风险 权重 计算 模型 。 结 果 一 
些 银 行 对 同一 类 资产 的 风险 评估 大 相 径 庭 ， 从 而 削弱 了 社会 对 监管 公平 性 


的 信心 。 


风险 权重 的 设计 者 也 经 过 了 认真 的 考虑 并 评估 了 之 前 的 经 验 ， 但 他 们 确实 
没有 料 到 抵押 贷款 和 类 似 希 腊 国 债 一 样 的 主权 债务 的 风险 可 以 这 么 高 ， 也 
没有 料 到 更 复杂 一 些 的 金融 工具 的 固有 风险 也 可 以 很 高 。 与 其 批评 监管 者 
没 能 事先 预见 ， 倒 不 如 说 测定 校准 风险 权重 本 身 就 是 不 切实 际 的 。 当 意外 
情况 出 现 或 者 之 前 的 风险 权重 计算 失去 意义 时 ， 银 行 需要 股本 承担 损失 就 
变 得 至 天 重要 。 这 也 解释 了 为 什么 在 危机 期 间 ， 基 于 总 资产 测算 的 股本 比 
基于 风险 加 权 总 资产 测算 的 股本 更 能 说 明 安 全 程度 。 在 资本 监管 的 设计 
中 ， 风 险 权重 乍 一 看 很 好 ， 但 是 在 实际 使 用 中 并 非 如 此 。 出 于 监管 目的 考 
虑 ， 简 单 明 了 的 杠杆 率 反 而 是 更 可 靠 的 指标 。 


第 二 ， 现 有 监管 要 求 银行 最 少 持 有 一 定量 的 流动 性 资产 一 一 流动 性 覆盖 
率 ， 这 样 银行 才能 负担 市 场 对 债务 偿还 和 存款 偿还 的 异常 高 需求 。 在 我 主 
持 的 几 场 会 议 中 ， 与 会 者 最 终 才 对 流动 性 覆盖 率 的 定义 达成 一 致 。 讨 论 总 
是 在 一 个 概念 性 的 问题 上 徘徊 不 前 ， 即 如 何 给 曾经 认为 的 流动 性 资产 下 定 
义 ? 危机 爆发 前 ， 政 府 债务 分 明 是 一 种 安全 的 流动 性 资产 。 但 事实 证 明 ， 
某 些 国家 的 主权 债务 根本 谈 不 上 安全 性 和 流动 性 。 此 外 ， 其 他 一 些 国家 的 
财政 管理 又 十 分 小 心 谨慎 ， 比 如 澳大利亚 ， 未 偿还 的 政府 债务 数量 太 少 ， 
难以 满足 对 流动 性 资产 的 需求 。 但 是 ， 要 是 以 没有 大 量 发 行政 府 债务 为 由 
去 惩罚 一 个 管理 良好 的 国家 ， 这 未 免 也 太 新 奇 了 。 问 题 的 本 质 在 于 ， 在 一 
个 充满 剧烈 变化 和 不 确定 性 的 世界 中 ， 只 有 央行 才能 制造 流动 性 ， 而 我 们 
都 没 能 认识 到 这 一 点 。 因 此 ， 流 动 性 监管 要 与 央行 的 最 后 贷款 人 职能 无 颖 
衔接 。 


但 是 ， 这 并 不 意味 着 近年 来 监管 者 为 改善 银行 体系 所 付出 的 巨大 努力 是 个 
错误 。 只 是 他 们 陷入 了 “只 见 树木 不 见 森林 ”的 危险 当中 。 监管 变 得 异常 复 
nn ead et 
“是 让 监管 者 和 被 监管 者 对 法 律 的 现 有 状态 充满 峰 虑 。\ 过 很 多 复杂 
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产生 的 罚款 ， 但 是 日 益 复杂 的 监管 反而 促使 银行 家 和 监管 者 串通 一 气 ， 结 
果 适 得 其 反 。 如 果 权 责 的 含义 和 其 执行 方式 不 够 清晰 明了 ， 那 么 资本 主义 
经 济 就 不 会 繁荣 。 监 管 者 的 任意 决断 实际 上 会 对 所 有 投资 和 储蓄 课 以 重 
税 。 工 业 革 命 之 所 以 发 生 在 英国 ， 部 分 原因 是 当时 的 经 商 环 境 是 稳定 且 可 
预测 的 。 英 国 商法 之 父 一 一 曼 斯 菲尔德 勋 可 (Lord Mansfield ) 在 1761 年 
工业 革命 开始 加 速 时 说 过 :“ 商 业 谈判 和 商人 的 财产 不 应 依赖 于 城府 或 拘 
泥 于 细节 ， 而 要 依靠 易学 和 好 记 的 规则 ， 因 为 规则 是 理性 的 原则 ， 是 总 结 


出 来 的 真理 。” 


能 够 轻易 理解 并 记 住 全 部 现 有 的 金融 监管 规则 的 人 不 多 ， 尝 试 这 样 做 的 人 
会 觉得 这 些 规则 并 不 是 常识 。2010 年 美国 通过 的 《多 德 -弗兰克 华尔街 改 
革 与 消费 者 保护 法 案 》 一 共有 2 300 页 , 而且 预计 还 另 有 数 以 干 计 的 篇 由 
来 解释 后 续 的 细则 。 然而 1933 年 关于 分 割 商业 和 投资 银行 业务 的 《格拉 
斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 只 有 37 页 。( 注 ) 英 国 审慎 监管 局 和 人 金融 行为 监管 局 汇编 
的 相关 条 例 竟然 有 10 000 页 。/ 注 ,这 种 复杂 性 会 自我 壮大 ， 把 金融 体系 弄 
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成 了 一 种 障碍 。 在 发 达 国 家 ， 这 种 复杂 性 导致 了 数 十 万 人 的 雇佣 规模 。 雇 
用 这 么 多 人 才 来 应 对 复杂 的 监管 给 社会 带 来 的 沉重 负担 , 


我 在 第 四 章 说 过 ， 用 复杂 性 来 应 对 不 确定 性 的 效率 很 低 。 我 们 能 做 得 更 好 
吗 ? 


更 激进 的 改革 


政府 狂热 的 行动 并 不 能 掩盖 一 个 事实 : 尽管 监管 体系 得 到 了 有 益 的 修缮 ， 

但 是 仍 未 改变 问题 的 根本 。 银 行 体系 的 炼金 术 依 然 存 在 。 大 多 数 发 达 国 家 
拨 巨 款 来 救助 银行 ， 可 让 人 惊讶 的 是 ， 政 府 自 危 机 爆发 以 来 在 解决 根本 问 
题 方面 却 无 所 作为 。 相 对 少数 的 金融 机 构 从 央行 那里 获得 的 贷款 额 如 此 巨 
大 ， 简 直 可 以 将 温 斯 顿 丘 吉尔 的 名 言 改 写 为 : 在 人 类 金融 领域 ， 从 来 没有 
这 么 多 的 人 为 这 么 少 的 人 做 出 这 么 大 的 贡献 一 一 且 几 乎 没有 开展 彻底 的 改 
革 。 当 然 ， 政 府 、 金 融 监管 者 和 央行 都 清楚 问题 的 实质 ， 但 是 大 多 成 了 思 
想 上 的 巨人 ， 行动 上 的 矮子 。 事 实 上 ， 很 多 激进 的 观点 是 由 早期 的 经 济 学 
家 提出 的 ， 但 是 从 未 施行 。 


与 现在 相 比 ，50 多 年 前 银行 体系 的 炼金 术 程度 要 轻 得 多 。 但 有 趣 的 是 ，20 
世纪 前 半 叶 最 杰出 的 经 济 学 家 们 都 认为 银行 需要 持 有 充足 的 流动 资产 作为 
储备 ， 数 量 要 等 同 银行 吸纳 的 全 部 存款 。 他 们 建议 废除 部 分 准备 金 银 行 制 
度 ， 因 为 在 该 制度 下 ， 银 行 吸纳 的 存款 被 用 来 进行 风险 贷款 ， 从 而 导致 现 
ei (党 ) 这 是 于 1933 年 提出 的 “芝加哥 计划 ”中 的 建 

iy, 【人 注 /该 计划 的 支持 者 包括 本 出 的 美国 货币 理论 家 欧文 . 费 雪 和 一 群 来 自 
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斯 ( Henry Simons ) 和 保罗 :道格拉斯 ( Paul Douglas ) 。 后 来 的 支持 者 还 
包括 其 他 的 一 些 战 后 经 济 学 家 ， 如 米尔 顿 . 弗 里 德 曼 、 詹 姆 斯 . 托 宾 (James 


Tobin ) 和 海 曼 . 明 斯 基 ( Hyman Minsk 有 趣 的 是 “支持 者 并 不 包 
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货币 基金 组 织 的 亚 罗 米尔 . 拜 奈 什 〈Jaromir Benes ) 和 迈克 尔 . 库 姆 霍 夫 
(Michael Kumhof ) ， 英 国 经 济 学 家 安德鲁 .杰克 运 ( Andrew 

Jackson ) 、 本 : 戴 森 (Ben Dyson ) 和 约翰 凯 (John Kay) ， 来 自 波士顿 
的 劳伦斯 : 科 特 利 科 夫 ( Laurence Kotlikoff ) 以 及 著名 的 《金融 时 报 》 评 论 


员 马 丁 沃 尔 夫 。 


我 们 可 以 从 两 个 角度 来 看 待 这 些 激进 的 银行 改革 方式 ， 一 个 是 着 眼 于 银行 
资产 ， 另 一 个 是 着 眼 于 银行 债务 。 芝 加 嘛 计划 的 核心 在 于 要 求 银行 持 有 与 
储蓄 等 量 的 流动 性 储备 。 这 些 储备 必须 是 安全 资产 ， 比 如 政府 债券 或 者 在 
央行 持 有 的 储备 。 这 样 一 来 ， 就 不 会 再 出 现 银行 挤 员 了， 即 使 有 人 取出 存 
款 ， 其 他 人 也 没有 理由 照 做 ， 因 为 银行 有 充足 的 资金 能 够 偿付 所 有 存款 。 


目前 看 来 ， 这 种 观点 还 不 错 。 但 是 银行 的 其 他 很 多 职能 又 由 谁 来 承担 呢 ? 
尤其 是 用 来 建造 厂房 和 购买 住宅 的 企业 和 家 庭 贷 款 。 换 句 话 说 ， 谁 来 转化 
已 有 的 资产 并 承担 新 投资 带 来 的 风险 ? 这 就 涉及 激进 改革 中 银行 的 债务 问 
题 。 如 果 银 行 要 持 有 低 风 险 的 政府 债券 来 偿付 存款 ， 那 么 按照 这 个 逻辑 推 
演 ， 银 行 的 其 他 资产 ， 尤 其 是 向 私营 部 门 提供 的 高 风险 贷款 就 必须 通过 股 
票 发 行 或 长 期 债务 来 提供 资金 了 ， 这 样 才能 承担 高 风险 资产 可 能 融 来 的 损 
失 。 这 种 改革 的 结果 是 将 狭义 银行 与 广义 银行 分 割 开 来 : 狭义 银行 的 安全 
性 和 流动 性 较 高 ， 提 供 支 付 服 务 ; 广义 银行 的 风险 高 、 流 动 性 差 ， 负责 银 
行 其 他 业务 。 erm , 广义 银行 ， 包 括 “ 影 子 银行 "在 内 ， 开 展 活期 或 短 
期 存款 业务 就 是 违法 的 。 


芝加哥 计划 这 一 改革 方案 可 以 融 来 一 个 很 大 的 好 处 ， 那 就 是 消除 银行 挤 5 
以 及 由 挤 郧 带 来 的 不 稳定 和 脆弱 性 。 但 是 芝 加 踢 计划 割裂 了 创造 货币 和 创 


造 信贷 之 间 的 联系 。 向 实体 经 济 提供 贷款 的 是 广义 银行 ， 并 且 资 金 来 源 于 
en 
共 给 由 政府 或 央行 决定 。 注 ,政府 就 不 必 再 像 现在 一 样 ， 需 要 应 对 因为 银 
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量 和 货币 量 下 滑 ， 量 化 宽松 的 对 策 导 致 了 货币 大 幅 扩张 。 如 欧文 . 费 雪 所 

说 “我们 可 以 给 银行 自由 ， 让 银行 按照 它们 乐意 的 方式 提供 贷款 ， 但 前 

ean ln 简 言 之 : 将 货币 国有 化 而 
不 是 将 银行 业 国 有 化 ”【 注 , 贰 雪 在 20 世 纪 30 年 代 提 出 的 观点 如 此 明晰 和 富 
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够 消除 当今 银行 体系 的 炼金 术 ， 而 这 是 官方 改革 日 程 没有 办 到 的 。 


那么 为 什么 这 个 想法 没有 付 诸 实 施 呢 ? 一 种 说 法 是 目前 很 多 银行 “大 而 不 
倒 ”, 因此 享有 大 量 隐形 补贴 ， 而 改革 会 取消 这 种 补贴 。 因 此 银行 会 大 力 
游说 政府 不 要 开展 此 项 改革 。 支 付 系统 之 于 经 济 日 常 运行 的 重要 性 ， 与 电 
之 于 我 们 日 常生 活 的 重要 性 一 样 。 因 此 ， 在 保障 支付 系统 时 ， 政 府 总 要 
保 用 来 支付 款项 的 银行 账户 的 价值 稳定 。 由 此 ， 想 方 设 法 把 高 风险 资产 和 
存款 放 在 一 张 资产 负债 表 上 也 就 符合 银行 的 利益 。 更 重要 的 是 ， 用 这 种 方 
式 来 终结 炼金 林 也 有 一 些 缺 点 。 第 一 ， 从 现状 过 渡 到 狭义 银行 和 广义 银行 
完全 分 离 的 过 程 会 带 来 混乱 ， 人 迫使 现存 机 构 重 新 组 织 其 结构 和 资产 负债 
表 ， 这 样 做 的 成 本 很 高 。 银 行 界 很 容易 将 这 样 的 改革 看 作对 私人 银行 管理 
的 无 端 干预 。 即 便 英 国 的 “围栏 "改革 已 是 小 心 正 由 ， 该 措施 还 是 因此 受到 
了 批评 和 攻击 。 


第 二 ， 金 融 中介 机 构 探 索 不 同 的 方式 ， 将 厌恶 风险 和 喜好 流动 性 的 储户 与 
渴望 灵活 长 期 借款 的 借款 方 联系 起 来 ， 这 种 做 法 能 融 来 潜在 的 经 济 利益 。 
而 将 银行 分 割 成 两 种 极端 一 一 狭义 银行 和 广义 银行 ， 则 会 剥夺 这 种 潜在 利 
益 。 限 制 金 融 中 介意 味 着 对 工厂 、 设 备 、 房 产 和 其 他 实物 资产 的 投资 成 本 
会 大 大 增加 。 假 使 我 们 能 够 找到 其 他 方式 终结 炼金 术 ( 我 会 在 后 文 讨 
论 ) ， 然 后 制定 法 律 禁 止 使 用 高 安全 性 的 储蓄 来 投资 高 风险 的 资产 ， 那 么 
我 们 就 不 再 享有 银行 通过 各 种 方式 将 储户 和 投资 者 连接 起 来 所 带 来 的 潜在 
效率 了 。 


第 三 ， 也 是 最 重要 的 一 点 ， 剧 烈 的 不 确定 性 意味 着 市 场 不 会 为 所 有 可 能 
现 的 情况 都 提供 保险 ， 而 政府 的 职能 之 一 就 是 在 完全 出 乎 意料 的 情况 出 现 
时 提供 巨 灾 保险 。 终 结 炼金 术 本 身 并 不 会 消除 支出 和 生产 的 大 幅 波 动 。 在 
一 个 充满 剧烈 不 确定 性 的 世界 里 ， 既 然 家 庭 和 企业 可 能 对 投资 的 未 来 收益 
率 产 生 重 大 误 判 ， 那 么 总 支出 意外 波动 的 风险 就 会 一 直 存 在 。 


通过 要 求 狭义 银行 利用 政府 发 行 的 有 价 证 券 来 担保 所 有 存款 ， 可 以 确保 货 
币制 造 权 掌握 在 政府 手中 ， 进 而 可 以 防止 发 生 在 银行 业 和 ”影子 银行 ? 业 的 


挤兑 现象 迅速 引发 金融 业 的 恐慌 ，2008 年 金融 恐慌 的 后 果 是 灾难 性 的 。 但 
是 ， 这 样 一 来 ， 伴 随 突 发 事件 而 来 的 风险 也 将 集中 在 家 庭 和 企业 直接 掌握 
的 资产 的 价格 和 广义 银行 的 偿付 能 力 上 。 政 府 就 有 可 能 后 退 一 步 ， 让 实物 
资产 价格 和 资产 债权 价格 (包括 广义 银行 的 债券 和 股票 价格 ) 承受 损失 。 
正如 第 五 章 和 第 九 章 探 讨 的 那样 ， 当 今 货 币 政策 面临 的 重大 难题 之 一 是 各 
国 央行 应 该 在 多 大 程度 上 干涉 资产 市 场 : 是 应 该 从 一 开始 就 阻止 资产 价格 
的 过 度 高 涨 ， 还 是 应 该 在 资产 价格 剧烈 下 滑 时 才 给 予 扶持 。 这 一 问题 之 所 
以 难 解 ， 是 因为 央行 进行 干预 的 前 提 是 ， 它 必须 能 比 大 众 更 清醒 地 意识 到 
市 场 价格 何 时 “ 犯 了 错 ”。 我 不 敢 区 维 央行 以 往 的 表现 ， 不 确定 它 有 能 力 预 
测 到 前 路 上 的 陷阱 ， 并 引领 国家 经 济 安全 地 绕 过 危险 。 提 供应 急 资金 以 应 
对 流动 性 需求 和 央行 储备 锐 减 是 一 回 事 ， 稳 住 经济 活 动 和 资产 价格 ， 使 其 
达到 新 的 平衡 则 是 完全 不 同 的 另 一 回 事 。 


然而 ， 还 有 一 套 更 有 说 服 力 的 说 辞 ， 要 求 为 金融 中 介 机 构 提供 巨 灾 保险 。 
这 套 说 辞源 自 债 务 融 资 在 实体 经 济 融 资中 的 重要 性 。 危 机 发 生 后 ， 许 多 人 
开始 过 度 担 心 债务 所 扮演 的 角色 : 的 确 ， 少 欠 债 不 是 个 坏 主意 ， 以 免 祸 从 
天 降 ， 导致 财 政 持 据 ， 但 债务 ， 特 别 是 有 抵押 的 债务 ， 还 扮演 着 一 个 特殊 
角色 ， 也 就 是 当 借款 人 无 力 还 债 时 ， 贷 款 人 可 以 占有 当初 被 借款 人 拿 来 做 
贷款 担保 的 资产 。 一 般 而 言 ， 贷 款 人 只 会 借 出 抵押 物价 值 的 一 部 分 ， 他 会 
考量 估 值 折扣 率 ， 这 样 的 话 ， 当 借款 人 违约 时 ， 他 抵押 的 资产 也 足够 用 来 
偿 清 债务 。 抵 押 物 的 流动 性 越 高 ， 波 动 性 越 小 ， 佑 值 折 扣 率 的 价值 就 越 
低 。 


这 种 债务 融资 意味 着 贷款 人 无 须 时 刻 关注 借款 人 财务 状况 的 起 起 伏 伏 ， 况 
且 如 果 借 款 方 是 小 型 企业 或 复杂 企业 ， 这 种 监视 也 是 不 现实 的 。 相 反 “ 贷 
款 人 只 需要 关注 抵押 物品 的 价值 即 可 。 这 很 好 地 解释 了 为 什么 许多 小 企业 
难以 获得 权益 融资 ， 为 什么 小 企业 主 们 在 借贷 时 不 得 不 用 自家 房子 做 抵 

押 。 这 还 解释 了 为 何 银行 不 愿 借贷 给 学 生 : 银行 难以 监测 学 生 的 偿还 能 

力 ， 而 且 学 生 很 少 有 值钱 的 抵押 物 。 抵 押 物 广 受 欢迎 正 是 因为 其 价值 并 不 
SI dle 
了 解 这 一 难题 。 注 , 它 润滑 了 经 济 中 其 他 融资 渠道 & 票 ) 接触 不 
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因而 ， 抵 押 贷 款 是 金融 体系 的 一 个 重要 特征 ， 而 且 它 能 在 挤兑 存款 和 其 他 
短期 无 担保 债务 的 激励 威 少 这 一 局 面 中 幸存 。 虽 然 广义 银行 不 能 创造 存款 
形式 的 货币 ， 但 它们 仍然 可 以 短 借 长 贷 ， 而 且 这 两 种 情况 都 要 利用 抵押 。 

它们 以 实物 资产 为 抵押 贷款 给 家 庭 和 企业 ， 同 时 以 专门 的 金融 证 券 为 抵押 
借 钱 。 在 这 一 过 程 中 ， 它 们 给 银行 债务 购买 者 们 留 下 了 流动 且 安 全 的 印 

象 ， 但 实际 上 ， 它们 最 终 都 是 以 银行 的 长 期 贷款 和 其 他 资产 为 担保 的 。 大 
量 标的 资产 的 票据 请 求 权 被 创造 了 出 来 ， 以 满足 对 抵押 物 的 需求 。 这 样 说 


来 ， 即 使 是 广义 银行 也 制造 了 一 定 的 炼金 术 。 当 坏 消 息 不 期 而 至 时 ， 抵押 
物 的 价值 会 减少 ， 而 且 在 人 们 看 来 ， 它 的 不 确定 性 增加 了 流动 性 降低 
了 。 在 这 种 情况 下 ， 贷 款 者 们 会 想 要 更 多 的 抵押 上 物 来 延续 贷款 或 给 现 有 贷 
款 展期 ; 而 借款 者 们 ， 不管 是 企业 还 是 银行 本 身 ， 可 能 会 被 迫 卖 掉 资产 ， 
以 取代 撤回 的 贷款 工具 ， 而且 ， 所 有 借款 者 们 都 试图 获得 充足 抵押 这 一 事 
实 会 产生 乘 数 效应 ， 进 一 步 压 低 资 产 价格 。 如 果 此 时 银行 和 金融 系统 里 发 
生 挤 竞 行 为 ， 情 势 就 会 变 得 更 为 严峻 。 但 是 ， 它 不 会 从 广义 银行 世界 里 完 
全 消失 ， 它 会 创造 出 一 种 需求 ， 要 求 政府 或 央行 提供 巨 灾 保 险 ， 支 持 抵押 
物 的 价值 和 流动 性 。 毫 无 疑问 ，2008 年 援助 银行 和 其 他 金融 公司 债权 人 的 
动机 之 一 ， 是 人 们 相信 这 类 公司 的 破产 将 导致 整个 金融 体系 冻结 ， 并 引发 
面向 实体 经 济 的 信贷 可 用 性 的 收缩 。 正 如 美国 前 财政 部 部 长 蒂 莫 西 盖 特 纳 
( Timothy Geithner ) 在 回忆 录 中 所 说 ,“ 对 应 对 危机 的 人 而 言 ， 阻 止 金 
恐慌 的 唯一 办 法 是 移 除 恐 慌 的 诱因 ， 而 这 也 就 意味 着 要 阻止 足以 影响 全 局 
的 公司 的 骨 溃 ， 要 向 金融 机 构 债 权 人 承诺 会 偿还 贷款 ， 而 且 ..……. 要 让 纳税 


人 承担 更 多 的 短期 风险 ”。 


不 论 2008 年 采取 的 举措 有 何 优点 ， 观 察 者 们 都 可 以 视而不见 并 挖苦 

说 :“ 我 可 不 会 从 这 里 着 手 。” 发 生 在 传统 银行 和 “影子 银行 "系统 的 挤 竞 现 
象 导致 了 两 个 系统 双双 骨 溃 。 由 于 可 以 用 来 吸纳 银行 业 损失 的 股票 数量 不 
足 ， 拖 救 债权 人 的 规模 和 成 本 显著 增加 了 。 另 外 ， 将 央行 作为 最 后 贷款 
人 “， 通 过 央行 工具 提供 流动 性 保险 的 举措 也 未 能 惩罚 那些 趁机 利用 了 这 些 
支持 的 银行 ， 其 中 很 大 一 部 分 原因 在 于 政策 实施 时 才 征集 保险 费 ， 时 机 太 
晚 ， 而 且 可 能 造成 更 坏 的 后 果 。 危 机 发 生 之 前 的 系统 中 有 许多 激励 措施 ， 
影响 着 银行 自我 构建 的 方式 ， 极 易 引 发 危机 ， 而 这 也 正 是 道德 风险 的 含 
义 。 时 刻 准 备 着 采取 一 切 必 要 措施 维护 金融 系统 运作 ， 而 仅仅 如 此 是 不 够 
的 。 系 统 本 身 的 设计 也 应 该 相当 仔细 ， 以 降低 危机 的 频率 和 严重 程度 。 提 
供 巨 灾 保 险 的 例子 存在 但 并 非 是 毫 无 条 件 的 ， 而 且 它 不 同 于 在 2008 年 的 情 
形 下 强加 给 政策 制定 者 们 的 那 种 方式 。 


一 些 评论 者 们 驳斥 了 与 道德 风险 有 关 的 论断 ， 并 将 其 类 比 为 消防 人 员 扑 灭 
由 在 床上 吸烟 的 人 引发 的 火灾 。 然 而 ， 作 为 社会 ， 除 了 设置 消防 部 门 外 ， 
我 们 还 制定 了 严格 的 规则 ， 以 减少 火灾 发 生 的 可 能 性 。 在 金融 领域 我 们 也 
要 采取 相同 的 做 法 。 在 以 美国 为 代表 的 许多 国家 里 ， 人 们 在 思考 如 何 应 对 
危机 时 ， 将 太 多 的 注意 力 放 在 了 危机 发 生 后 要 立刻 往 里 面 磺 钱 之 上 。 我 们 
应 当 预 料 到 问题 的 到 来 ， 因 为 正如 罗马 至 理 名 言 所 说 的 那样 “如 果 你 想 

要 和 平 ， 你 得 准备 好 战斗 ”。 


我 们 能 否 找到 一 种 途径 ， 既 保留 芝加哥 计划 有 吸引 力 的 一 面 ( 它 结束 了 银 
(TH) ， 同 时 又 减少 广义 银行 系统 里 的 炼金 术 ? 或 者 ， 换 名 话说， 我 们 
能 降低 消除 炼金 术 所 要 付出 的 代价 吗 ? 


一 种 新 路 径 一 一 全 天 候 典 当铺 


解决 问题 的 出 路 在 于 ， 认 识 到 禁止 私人 银行 制造 货币 并 不 足以 解决 我 们 的 
金融 体系 中 存在 的 炼金 术 。 极 端 不 确定 性 意味 着 在 某 些 情况 下 提供 巨 灾 保 
险 的 做 法 是 可 取 的 。 白 芝 浩 提出 的 最 后 贷款 人 的 概念 在 某 些 关键 方面 是 过 
时 的 。 他 认为 ， 在 危机 中 难以 判断 出 一 个 银行 是 否 有 偿还 债务 的 能 力 ， 但 
如 果 央 行 可 以 以 “优质 抵押 ?为 依据 提供 贷款 ， 那 这 一 切 都 将 变 得 不 再 重 
要 。 在 他 那个 时 代 以 及 直到 最 近 ， 银 行 的 资产 负债 表 上 都 有 大 量 的 政府 证 
券 和 安全 的 私人 商业 票据 ， 而 且 优 质 抵押 供给 量 充 足 。 然 而 ， 当 银行 耗 尽 
它们 持 有 的 流动 资产 时 ， 一 切 都 变 了 。 结 果 是 ， 危 机 中 缺乏 足够 的 优质 抵 
押 ， 央行 于 是 不 得 不 接受 有 风险 、 不 流动 的 “劣质 抵押 ”， 而 且 不 得 不 对 其 
施加 估 值 折扣 率 〈 通常 比例 较 大 ) ， 以 避免 给 纳税 人 带 来 风险 。 最 终 ， 央 
行 只 能 借 出 银行 需要 的 流动 资金 的 一 部 分 。 就 像 第 五 章 所 描述 的 那样 ， 央 
行 借贷 拖累 了 资产 负债 表 ， 削 咸 了 可 用 于 其 他 债权 人 的 抵押 ， 因 而 鼓励 债 
权 人 不 要 给 银行 贷款 展期 。 


传统 的 最 后 贷款 人 制度 隐 含 的 核心 问题 是 ， 在 存在 炼金 术 的 情况 下 ， 危 机 
发 生 时 提供 充足 流动 性 的 唯一 办 法 是 以 劣质 抵押 为 依据 进行 货款， 而 且 要 
面 对 不 充足 的 估 值 折扣 率 和 低 惩罚 率 或 零 惩 罚 率 。 央 行 提 前 宣布 将 会 遵循 
白 芝 浩 的 规则 ( 即 根 据 优质 抵押 ， 自 由 地 提供 含有 罚 息 的 贷款 ) ， 并 不 会 
阻止 它 在 危机 黎 来 时 想 要 偏离 这 一 规则 。 银 行 预料 到 了 这 一 点 ， 于 是 就 有 
了 足够 的 动机 消耗 它们 持 有 的 流动 资产 ， 并 利用 大 额度 的 债务 为 自己 融 
资 ， 事 实 上 它们 也 是 这 么 做 的 。 在 危机 发 生 时 ， 一 边 对 着 体系 砸 钱 来 灭 
火 ， 一边 默 念 日 芝 浩 那 一 套 是 不 够 的 。 确 保 银行 有 动机 在 正常 时 期 准备 好 
流动 性 ， 以 便 在 危机 之 时 拿 来 利用 也 同样 重要 。 


现在 是 时 候 用 全 天 候 典 当铺 来 取代 最 后 贷款 人 了 。 典 当铺 可 以 借贷 给 几乎 
所 有 人 ， 只 要 借款 人 的 抵押 物 足够 覆盖 贷款 的 价值 ， 要 知道 一 个 急需 现金 
的 人 可 能 会 为 25 美 元 现金 而 抵押 一 只 金 表 。2008 年 以 来 ， 央 行 开始 习惯 

于 扩大 抵押 范围 ， 很 难 想象 它们 能 放弃 这 种 做 法 而 提供 流动 性 保险 。 危 机 
发 生 以 来 央行 取得 了 一 些 重要 进展 ， 其 中 包括 扩大 抵押 范围 和 通过 量化 帘 
松 的 方式 创造 货币 。 本 着 不 让 一 次 良好 的 危机 白白 浪费 的 精神 ， 我 认为 可 


以 利用 刚才 提 到 的 两 点 ， 为 央行 构建 起 典当 铺 的 新 角色 。 我 之 所 以 强调 这 
一 点 ， 是 因为 现在 已 有 五 伦 八 门 的 改革 提案 让 银行 家 处 于 警 党 状态 ， 继 而 


影响 政府 ， 因 为 那些 提案 使 它们 一 只 脚 迈 进 了 未 知 。 相 反 ， 全 天 候 典 当铺 
的 概念 是 目前 采纳 的 措施 的 自然 延伸 。 


当 流 动 性 需求 锐 减 时 ， 全 天 候 典 当铺 将 以 不 流动 的 风险 资产 为 抵押 供给 流 
动 性 或 紧急 资金 。 只 有 代表 政府 的 央行 才能 担当 这 一 任务 ， 但 是 全 天 候 典 
当铺 将 在 减少 挤 竞 银行 激励 的 框架 内 进行 这 一 任务 。 全 天 候 典 当铺 的 概念 


是 在 极端 不 确定 性 环境 下 的 一 种 应 对 策略 。 


全 天 候 典 当铺 概念 的 灵感 来 源 于 美国 记者 威廉 - 莱 格 特 ( William 
Leggett) ， 他 在 1834 年 12 月 《纽约 晚 邮 报 》 的 一 篇 文章 中 写 道 : 


将 ( 现 有 ) 法 令 作废 ， 用 一 条 新 法 令 取而代之 。 新 法 令 会 要 求 所 有 进 
入 银行 业 的 人 提供 房地产 或 其 他 有 效 证 券 作为 抵押 ， 而 且 价值 要 与 贷 
款 票据 的 数额 相当 .………. 建 立 在 此 基础 上 的 银行 业 将 不 会 受到 恐惧 幽灵 


的 侵扰 ， 因 为 所 有 票据 持 有 者 手中 都 持 有 价值 相当 的 资产 。 6 


全 天 候 典 当铺 的 概念 包含 了 三 个 目的 : 第 一 ， 确 保 所 有 存款 背后 都 有 实 实 
在 在 的 现金 或 央行 担保 的 临时 储备 金 ; 第 二 ， 确 保 强制 性 地 提供 流动 性 保 
险 ， 而 且 要 支付 预付 金 ; 第 三 ， 创 立 一 个 体系 ， 事 实 上 相当 于 对 我 们 金 表 
体系 中 的 “炼金 ?成 分 征 税 一 “私人 金融 中 介 机 构 应 当 承担 炼金 术 的 社会 成 
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基本 原则 是 要 确保 银行 能 一 直接 触 到 足够 的 现金 ， 来 满足 储户 的 需求 和 其 
他 提供 短期 不 安全 债务 的 人 的 需求 。 关 键 之 处 是 要 看 到 一 家 银行 资产 负债 
表 的 正 反 两 面 。 首 先是 资产 。 每 家 银行 都 要 决定 将 多 少 资 产 提 前 开放 给 央 
行 ， 也 就 是 说 , once ws 自己 的 多 少 相 关 资 产 以 及 哪些 资产 可 以 


来 作为 抵 资产 时 ， 央 行 都 会 计算 估 值 折扣 率 
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的 资产 相 加 ， 就 能 清楚 地 知道 这 家 银行 有 权 从 央行 借 得 多 少 少 钱 。 因 为 早 在 
危机 发 生 之 前 ， 这 些 安排 就 都 已 经 到 位 了 ， 所 以 即使 是 临时 决定 从 央行 借 
钱 也 不 会 有 什么 困难 。 危 机 发 生 以 来 ， 抵 押 评 估 和 计算 估 值 折扣 率 已 经 成 
为 例行公事 ， 而 且 在 央行 成 为 全 天 候 典 当铺 之 后 ， 它 们 会 成 为 央行 的 基本 
功能 。 通 过 提前 抵押 可 以 借 得 的 资金 金额 ， 加 上 它 现 有 的 央行 储备 数额 ， 
是 评估 一 家 银行 的 有效 流动 资产 ”的 一 个 标准 。 


然后 ， 要 看 一 下 银行 资产 负债 表 上 的 负债 ， 也 就 是 它 所 有 的 活期 存款 和 短 
期 (比如 说 ， 低 于 一 年 的 ) 无 担保 债务 ， 它 们 可 外 [eats 
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务 。 除 了 杠杆 限制 外 ， 几 乎 所 有 现存 的 谨慎 的 资本 和 流动 性 规范 都 可 以 被 
条 简单 的 规则 替代 。 这 一 规则 可 以 作为 一 种 强制 保险 ， 这 样 的 话 ， 危 
me 央行 可 以 根据 已 商定 好 的 条 款 进 行 自由 借贷 ， 而 无 须 对 贷款 
实行 秆 罚 税率 。 答 罚 或 者 保险 金 将 会 被 包含 在 央行 对 不 同类 型 的 抵押 物 征 
收 的 估 值 折扣 案 中 正如 汽车 驾驶 员 会 被 强制 要 求 办 理 第 三 方 责任 险 以 保 


护 其 他 道路 使 用 者 ， 银 行 也 应 该 被 强制 要 求 在 正常 时 期 办 理 一 定金 额 的 流 
动 性 保险 ， 如 此 一 来 ， 危 机 发 生 时 它们 才能 从 央行 拿 到 想 要 的 流动 性 。 


举 一 个 简单 的 例子 ， 一 家 银行 的 总 资产 和 总 负债 分 别 相当 于 1 亿美 元 ， 假 
设 它 的 1 亿美 元 资产 的 构成 为 1 000 万 美元 的 央行 储备 、4 000 万 美元 的 相 
对 流动 的 证 券 和 借 给 企业 的 非 流 动 性 贷款 5 000 万 美元 。 如 果 央 行 决定 对 
流动 证 券 征收 的 特定 的 估 值 折扣 率 为 10%， 对 非 流动 性 贷款 的 折扣 率 为 
50% , 那么 它 会 乐意 以 前 者 为 抵押 借 出 3 600 万 美元 ， 而 以 后 者 为 抵押 借 
出 2 500 万 美元 ， 而 且 前 提 是 这 家 银行 预先 设置 的 所 有 资产 都 可 作为 抵 
押 。 这 样 算 来 ， 这 家 银行 的 有 效 流动 资产 为 1 000 万 +3 600 万 +2 500 万 
美元 ， 也 就 是 7 100 万 美元 。 那 么 ， 它 为 自己 融资 的 存款 和 短期 债务 就 不 
能 超过 7 100 万 美元 。 


银行 将 可 以 自由 决定 自己 资产 和 债务 的 搭配 组 合 ， 在 它们 的 业务 范围 内 进 
行 多样 性 的 尝试 ， 而 这 一 切 都 受到 一 个 条 件 的 限制 ， 那 就 是 私营 领域 的 炼 
金 术 被 消除 了 。 全 天 候 典 当铺 为 芝加哥 计划 添加 了 适度 的 灵活 性 。 


在 一 个 时 期 内 ， 比 如 10~20 年 内 逐步 实施 这 一 方案 是 可 行 且 合理 的 。 当 
前 “炼金 ?存在 程度 的 计算 方式 为 有 效 流动 债务 超出 有 效 流 动 资产 的 那 部 分 
除 以 资产 负债 表 的 总 额 。 假 设 刚 才 举例 的 那 家 银行 的 1 亿美 元 负债 的 构成 
为 5 000 万 美元 存款 、3 500 万 美元 短期 无 担保 债务 (期限 不 到 一 年 ) 1 
000 万 美元 长 期 债务 以 及 500 万 美元 股票 。 它 的 有 效 流动 性 债务 为 8 500 万 
美元 ， 比 其 7 100 万 美元 的 有 效 流动 资产 多 出 1 400 万 美元 ， 它 目前 的 “ 炼 
金 ?程度 为 14%。 在 20 年 的 过 渡 期 内 ， 这 家 银行 会 被 要 求 每 年 将 “炼金 ?成 
分 降低 0.7%， 过 渡 期 结束 时 ， 它 的 有 效 流动 资产 会 超过 它 的 有 效 流动 债 
务 ， 它 的 “炼金 ”程度 变 为 零 ， 它 将 完全 符合 规则 。 在 过 渡 期 内 ， 保 留 现 有 
的 谨慎 法 规 及 最 近 的 资产 隔离 规定 不 失 为 明智 之 举 : 它们 一 方面 有 助 于 我 
们 看 清 法 规 如 何 发 挥 作 用 ， 另 一 方面 可 以 激励 金融 业 顺 利 实现 过 渡 。 全 天 
候 典 当铺 是 建立 在 央行 资产 负债 表 的 一 些 显著 进展 的 基础 之 上 的 ， 因 而 现 
在 是 行动 起 来 进行 改革 的 绝 佳 时 机 。 虽然 我 们 需要 大 约 20 年 的 时 间 才 能 完 
全 消除 金融 体系 内 的 炼金 术 ， 但 我 们 没有 什么 理由 不 踏 上 这 一 征程 了 。 


就 像 所 有 与 此 类 似 的 改革 一 样 ， 我 们 的 方案 也 将 适用 于 所 有 金融 中 介 机 
构 、 银 行 和 “影子 银行 ”, 它们 发 行 的 无 担保 债务 的 期 限 不 足 一 年 ， 金 额 只 
占 资产 负债 表 的 极 小 部 分 ( 具体 数据 可 以 再 议 ) 。 我 们 面临 的 关键 挑战 是 
要 确保 米 金 太 不 会 移动 到 监管 领域 外 ， 最 后 受益 于 了 性 公共 补贴 (无 
疑 ， 我 们 六 会 有 符 多 其 季 的 实际 问题 雪 解 决 ， 但 我 们 聘 靖 写 水 平公 务 员 应 
是 为 了 解决 这 些 问题 的 ， 我 们 不 允许 游说 人 员 以 此 为 理由 ,阻挠 原则 性 改 
革 。 


全 天 候 典当 铺 的 概念 是 建立 在 最 后 贷款 人 这 一 传统 和 2008 年 危机 的 经 验 之 
上 的 。 它 有 六 大 主要 优势 。 


第 一 ， 它 意识 到 了 在 真正 的 危机 中 ， 流 动 性 的 唯一 来 源 是 有 偿 债 能 力 的 政 
府 支持 的 央行 ， 它 能 将 非 流动 资产 转化 为 流动 债权 。 


第 二 ， 它 可 以 实现 国家 的 自然 过 渡 ， 消 除 目 前 的 私人 货币 和 银行 体系 中 的 
mer, 


第 三 ， 它 避免 了 在 现状 和 极端 激进 的 解决 方案 ( 100% 准 备 金 及 100% 股 权 
融资 ) 这 两 者 中 做 出 选择 。 它 允许 银行 和 其 他 金融 中 介 机 构 自主 决定 资产 
负债 表 的 结构 ， 以 及 决定 如 何 将 某 些 类 型 的 资产 与 它们 的 债务 结构 联系 起 
来 。 这 样 一 来 ， 它 提供 了 一 种 方法 ， 在 提升 金融 行业 竞争 力 的 同时 ， 能 够 
限制 “炼金 程度 。 与 芝加哥 计划 相 比 ， 它 降低 了 减少 银行 挤兑 现象 的 成 
本 。 


第 四 ， 它 解决 了 伴随 传统 的 最 后 贷款 人 制度 而 来 的 道德 风险 。 银 行将 被 要 
求 办 理 保 险 ， 保 险 的 形式 是 央行 预先 设置 的 抵押 品 ， 这 样 的 话 ， 必 要 之 时 
银行 可 以 迅速 地 获得 便宜 的 流动 性 ; 危机 发 生 之 时 也 就 无 须 对 贷款 施加 惩 
罚 利 率 ， 因 为 抵押 的 估 值 折扣 率 抑制 着 银行 ， 使 其 不 会 依赖 央行 提供 流 到 
性 。 另 外 ， 央 行 可 以 在 正常 时 期 对 抵押 品 进行 评估 ， 而 不 会 像 过 去 那样 ， 
在 危机 的 风暴 获 来 之 时 才 被 迫 仓促 地 进行 抵押 评估 。 昌 然 在 正常 时 期 央行 
面临 着 一 些 压 力 ， 被 要 求 设 定 估 值 折扣 率 ， 偏 向 那些 政治 上 受 欢 迎 的 银行 
贷款 类 型 ， 而 银行 也 会 进行 频繁 游说 ， 要 求 降低 估 值 折扣 率 ， 但 是 与 危机 
时 相 比 ， 央 行 在 正常 时 期 抵制 这 些 要 求 会 处 于 更 为 有 利 的 位 置 。 另 外 ， 估 
值 折扣 率 的 一 次 扭曲 不 会 改变 一 个 事实 ， 那 就 是 在 全 天 候 典 当铺 的 概念 
下 ， 因 为 拥有 保障 的 央行 流动 性 ， 挤 竞 银 行 或 是 不 延展 短期 贷款 的 激励 便 
消失 了 。 因 而， 使 用 最 后 贷款 人 援助 带 来 的 耻辱 感 (HBAS ) 也 会 减弱 
很 多 。 


第 五 ， 它 利用 了 当今 反常 的 情况 ， 将 其 中 两 个 因素 合并 成 了 全 天 候 典 当铺 
的 一 个 永久 性 特征 。 其 一 ， 央 行 通过 量化 宽松 的 方式 制造 货币 ， 极 大 地 扩 
展 了 它们 的 资产 负债 表 。 这 种 应 急 资 金 的 生产 加 大 了 流动 资产 在 银行 负债 
资产 表 上 的 比重 。 举 例 而 言 ， 金融 危机 发 生前 ， 美 国 各 银行 持 有 的 联邦 储 
ee , 而 2015 年 9 月 这 一 比重 略 高 于 20%。 


这 种 新 的 高 水 平 应 当 被 保持 下 去 ， 必 要 的 话 在 债务 到 期 之 后 内 
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第 六 ， 应 该 大 幅度 地 简化 监管 ， 使 其 最 终 只 包含 以 下 两 条 规定 : 有 效 流动 
资产 必须 超过 有 效 流动 债务 的 全 天 候 典 当铺 规则 ， 及 有 关 人 允许 的 杠杆 比率 
的 最 大 值 的 规定 。 转 型 期 结束 之 时 ， 大 多 数 其 他 资本 和 流动 性 监管 都 可 以 
被 废止 。 这 将 会 带 来 极 大 的 便利 ， 让 太 多 繁复 的 规则 寿终正寝 。 


各 国 可 以 选择 自己 的 方式 消除 炼金 术 ， 而且 国际 社会 也 无 须 在 银行 业 监管 
的 细节 上 达成 一 致 。《 巴 塞 尔 协议 》 的 原则 是 对 所 有 国家 施加 最 低 标 准 ， 
但 消除 炼金 术 是 一 个 自然 而 然 的 过 程 ， 应 当 允 许 各 国 按照 自己 的 节奏 行 
事 。 央 行 选 择 扮演 最 后 贷款 人 角色 还 是 全 天 候 典 当铺 角色 要 根据 国家 的 负 
债 能 力 而 定 。 对 一 个 没有 偿 债 能 力 或 者 无 权 印 刷 本 国货 币 的 政府 而 言 ， 在 
危机 之 时 支持 银行 系统 并 非 易 事 。 监 管 权 正 在 自然 地 落 回 到 国家 手中 , 
为 提供 流动 性 保险 无 一 例外 地 涉及 财政 风险 。 这 也 从 一 个 角度 解释 了 在 财 
政和 政治 联盟 缺乏 的 背景 下 ， 欧 元 区 国家 解决 银行 问题 为 何如 此 费力 。 政 
府 可 能 会 愈加 发 觉 要 恰当 地 监管 银行 业 活动 ， 就 必须 要 求 境内 运作 的 所 有 
银行 都 必须 是 独立 的 子 公 司 ， 而 不 是 海外 监管 的 外 国 公司 的 分 支 。 


要 成 为 成 功 的 典当 铺 ， 秘诀 是 乐意 借贷 给 几乎 所 有 的 能 提供 非常 有 价值 的 
抵押 品 的 人 。2008 年 ， 银 行 的 “ 金 表 ”很 少 “ 坏 表 ”很 多 ， 央 行 被 迫 以 不 充 
分 抵押 借贷 给 它们 ， 以 拯救 整个 系统 。 在 下 一 次 危机 来 临 之 前 ， 明 智之 举 
是 确保 银行 系统 有 足够 的 提前 设置 的 抵押 品 (包括 央行 储备 ) ， 这 样 银行 
才 有 能 力 迅 速 融资 ， 满 足 逃 跑 储户 和 不 再 展期 的 债权 人 的 需求 。 与 传统 的 
商业 街 上 的 典当 铺 不 同 的 是 ， 央 行 想 要 的 不 是 “ 金 表 ”, 而 是 评估 起 来 耗 时 
耗 力 的 抵押 物 。 全 天 候 典 当铺 将 成 为 强劲 的 激励 机 制 ， 和 刺激 着 银行 在 危机 
发 生 之 前 将 抵押 物 交 给 央行 。 


要 让 央行 扮演 全 天 候 典 当铺 角色 ， 最 大 的 难题 在 于 确定 合适 的 估 值 折扣 
率 。 如 果 计 算 银行 资产 的 风险 权重 是 件 难事 的 话 ， 计 算 佑 值 折扣 率 又 谈 何 
容易 ? 答案 在 于 计算 这 两 者 的 目的 是 不 同 的 : 前 者 的 目的 是 计算 不 同 银行 
资产 组 合 的 总 体 风险 ， 这 需要 了 解 所 有 可 能 的 结果 及 不 同 资产 的 回报 之 间 
的 关系 ; 后 者 的 目标 之 一 是 粗略 地 算 好 折扣 率 ， 也 就 是 当 银行 不 能 偿还 央 
行 贷款 时 ， 充 当 抵押 物 的 资产 被 卖 掉 的 折扣 率 ， 这 一 过 程 需要 考虑 一 个 因 
素 ， 那 就 是 在 危机 中 ， 央 行 会 一 直 持 有 抵押 物 ， 直 到 金融 市 场 恢 复 平 静 。 
估 值 折扣 率 从 确立 之 时 起 要 保持 约 三 年 固定 不 变 ， 而 且 不 能 频繁 更 改 。 就 
像 所 有 典当 铺 一 样 ， 央 行 应 该 保守 地 确定 估 值 折扣 率 ， 而 且 在 有 疑问 之 
时 ， 宁 肯 选 择 较 高 的 折扣 率 。 对 不 同类 型 的 抵押 征收 的 佑 值 折扣 率 的 大 小 
相当 于 保险 费 ， 也 就 是 银行 要 想 在 需要 时 获得 流动 性 就 必须 缴纳 的 那 笔 资 
金 ， 这 样 它们 才 不 会 被 挤 匈 ， 才 有 能 力 应 对 突如其来 的 恐慌 。 它 们 就 是 炼 
金 术 税 。 税 率 的 高 低 应 该 反映 出 纳税 人 的 成 本 ， 也 就 是 激励 银行 提供 隐 性 
保险 ， 以 提前 设置 的 抵押 交换 他 们 需要 的 流动 性 。 


在 这 个 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 没 有 什么 数学 方法 能 给 这 样 的 保险 定 


价 。 除 了 央行 储备 外 ， 对 大 多 数 银行 资产 都 应 该 征收 较 大 的 估 值 折扣 率 。 

在 芝加哥 计划 之 下 ， 折 扣 率 将 是 100%。 在 全 天 候 典 当铺 概念 下 ， 估 值 折 

扣 率 反 映 了 央行 的 能 力 ， 也 就 是 央行 在 危机 徘徊 之 时 持 有 抵押 物 ， 然 后 在 
正常 时 期 将 其 处 理 掉 的 能 力 。 折 扣 率 能 反映 出 资产 的 动荡 性 和 不 流动 性 ， 
而 且 一 旦 确定 下 来 就 不 能 在 危机 期 间 更 改 ， 否 则 它们 就 不 再 是 流动 性 的 保 
障 来 源 。 因 而 ， 在 对 不 同 资产 设 定 估 值 折扣 率 时 ， 银行 要 确定 它们 有 能 力 
承担 潜在 的 抵押 损失 ， 虽 然 它们 不 需要 让 大 众 在 恐慌 之 时 交 给 它们 的 资产 
迅速 流动 起 来 。 与 需要 流动 性 的 金融 机 构 不 同 ， 央 行 有 能 力 等 待 下 去 ， 直 
到 情况 好 转 起 来 ， 接 近 正 常 时 期 。 


但 是 ， 这 仍然 可 能 涉及 不 同 资产 相对 价格 的 永久 性 变动 ， 估 值 折扣 率 要 将 
这 一 风险 纳入 考量 范围 。 因 而 ， 它 们 可 能 会 比 正 常 的 商业 短期 借贷 利率 更 
高 ， 而且， 对 某 些 资产 而 言 ， 折 扣 率 可 能 高 达 100%。 近 年 来 ， 央 行 借贷 
的 估 值 折扣 率 从 百 分 之 几 到 60% 不 等 ， 有 时 会 高 于 60%， 这 要 依据 资产 类 
型 而 定 。 在 正常 时 期 设立 较 高 的 折扣 率 ， 相 当 于 全 天 候 典 当铺 在 聚会 开始 
之 时 将 大 酒杯 撤 掉 了 。 重 要 的 是 ， 央 行 不 将 自身 职责 视 为 利用 特殊 资产 来 
加 固 流 动 市 场 。 补 贴现 有 市 场 ， 确 保 其 存在 下 去 ， 不 是 央行 的 职责 。 在 给 
复杂 模糊 的 资产 订立 折扣 率 时 ， 我 们 可 以 从 摩根 大 通 公司 的 丹尼斯 ` 韦 瑟 
通 那里 得 到 一 些 启 发 ( 见 第 四 章 ) 。 如 果 央 行 负 责 抵押 品 管理 的 部 门 在 三 
次 分 别 长 达 15 分 钟 的 会 议 里 不 了 解 手头 资产 的 属性 ， 那 它们 就 可 以 将 估 值 
折扣 率 定 为 100%。 


银行 会 一 次 次 地 失败 ， 但 其 实 失败 是 繁荣 的 市 场 经 济 的 一 部 分 。 在 全 天 候 
典当 铺 的 概念 下 ， 面 临 着 失败 风险 的 银行 可 以 用 一 年 时 间 进 行 重组 。 那 时 
就 不 会 有 周末 的 恐慌 救援 ， 不 会 有 可 以 在 回忆 录 中 重 述 的 戏剧 性 的 故事 。 
银行 处 理 机 制 (一 种 特殊 的 银行 破产 机 制 ) 将 比 今天 更 简单 ， 原 因 在 于 存 
TA (负债 ) 和 央行 持 有 的 抵押 物 (资产 ) 可 以 被 擒 出 失灵 的 银行 ， 存 款 和 
抵押 物 换 来 的 流动 性 储备 可 以 被 转移 进 另 一 家 银行 。 这 可 以 使 银行 破产 事 
务 的 负责 人 在 开展 工作 时 不 会 给 储户 融 来 严重 损害 。 


事实 上 ， 在 一 家 银行 失灵 后 ， 有 必要 将 它 的 广义 和 狭义 构成 分 开 。 整 理 一 
家 大 型 复杂 银行 的 破产 事宜 是 代价 高 昂 且 杂乱 的 过 程 ，2008 年 雷 曼 兄弟 的 
破产 就 很 好 地 说 明了 这 一 点 。 有 些 人 以 专职 监督 雷 曼 兄弟 的 破产 清算 过 程 
谋生 ， 而 且 这 个 过 程 仍 未 结束 。 重 要 的 是 ， 监 管 者 们 让 银行 尽快 意识 到 它 
们 的 资产 负债 表 的 真实 面目 。 我 们 可 以 从 20 世 纪 90 年 代 早 期 芬兰 和 瑞典 银 
行业 的 危机 以 及 日 本 银行 体系 长 达 10 年 的 问题 中 吸取 一 个 教训 ， 那 就 是 尽 
早 承认 损失 和 推动 资产 负债 表 真 实情 况 透 明 化 的 重要 性 。 缺 乏 透 明 性 意味 
着 银行 有 可 能 在 承认 损失 面前 畏 首 娠 尾 、 临 阵 脱逃 。 这 也 就 意味 着 贷款 是 
与 很 少 的 营利 性 投资 机 会 绑 定 的 ， 因 而 银行 也 就 会 拒绝 给 有 能 力 扩 张 的 公 


司 提供 资金 。 这 将 会 导致 经 济 停滞 。 


围绕 银行“ 是 否 重要 到 不 能 倒 " 的 辩论 最 终 都 会 轨 于 一 个 简单 的 问题 。 银 行 
是 国家 的 延伸 ， 就 像 计划 经 济 中 那样 ， 又 或 者 银行 是 市 场 经 济 的 一 部 分 ? 
如 果 是 后 者 ， 那 么 为 了 弥补 在 危机 中 带 给 社会 的 损失 ， 银 行 应 该 通过 全 天 
候 典 当铺 办 理 强制 保险 ， 进 而 拥有 足够 的 吸纳 损失 的 能 力 ; 在 银行 的 资产 
a nn ge 
融资 才 具备 那 种 能 力 。、 主 / 侈 天保 典 当铺 站 的 预期 逐 

Hen A E Le Nee MMe MIR 
的 问题 ， 在 该 体系 中 ， 政 府 鲜 少 愿意 介入 并 救助 失败 企业 。 


在 危机 发 生 之 前 ， 银 行使 用 的 股权 太 少 ， 拥 有 的 流动 资产 也 太 少 。 正 确 的 
回应 是 银行 要 利用 更 多 的 股权 融资 ， 并 符合 全 天 候 典 当铺 规则 。 相 对 于 今 
ee 
开始 。 一 个 世纪 前 ， 很 多 银行 的 这 一 比率 为 25%。\ 二/ 如 果 股权 融资 的 数 
Pie BARA EM eRe OMEDO Wee 络 
东 也 会 冒险 < 在 起 死 回 生 上 下 赌注 ”， 因 为 巨额 损失 会 落 在 债权 人 和 纳税 人 
的 头 上 。 


全 天 候 典 当铺 规则 并 不 是 白 日 梦 。 一 些 央 行 已 经 在 朝 着 这 个 方向 前 进 了 。 
例如 ， 英格兰 银行 鼓励 各 银行 预先 设置 抵押 ， 作 为 获得 流动 性 保险 的 方 

式 ， 这 一 举措 已 经 持续 了 一 段 时 间 。2015 年 害 ， 名 银行 预先 设置 给 英格兰 
银行 的 抵押 物价 值 达 4 690 亿 英镑 ， 平均 估 值 折扣 率 为 33%。 加 上 英格兰 
银行 3 170 亿 英镑 的 准备 金 ， 整 个 银行 系统 的 有 效 流动 债务 是 6 320 亿 英 

zo 款 总 额 为 18 200 亿 英镑 ay L 然 有 f = 
Bees a eae Ei RAS UREA 
典当 铺 来 逐渐 消除 “炼金 "成 分 的 想法 是 现实 的 。 可 以 通过 从 两 端 发 力 把 “ 炼 
金 " 成 分 挤 出 银行 系统 一 “通过 提高 股权 的 所 需 数量 ， 保 持 央行 的 资产 负 

债 表 和 银行 准备 金 大 致 处 于 现在 的 水 平 。 这 会 让 全 天 候 典 当铺 规则 发 挥 它 
的 作用 。 消 除 “ 炼 金 "成 分 绝 不 是 一 个 激进 、 不 现实 的 目标 ， 它 能 够 通过 危 
机 期 间 采取 的 行动 以 及 对 全 天 候 典 当铺 规则 的 采用 而 实现 。 这 个 想法 是 全 
新 的 ; CHM EMRE, MOK BESS MEAS MOKA 
消除 有 一 条 天 然 路 径 。 


货币 的 未 来 


在 一 个 充满 极端 不 确定 性 的 世界 ， 对 流动 性 的 需求 会 出 现 不 可 预测 且 出 人 
意料 的 变化 。 第 二 章 所 描述 的 货币 的 三 个 作用 中 ， 提 供 流动 性 的 作用 可 以 
通过 全 天 候 典 当铺 来 实现 。 但 是 我 们 真 的 需要 货币 来 发 挥 另 外 两 个 作用 
〈 使 我 们 能 够 买 东西 以 及 确保 一 个 稳定 的 记 账 单位 或 测量 杆 来 为 产品 佑 
价 ) 吗 ? 信息 技术 领域 的 创新 会 使 货币 的 这 两 个 作用 变 得 多 余 吗 ? 


我 们 不 再 需要 现金 来 买 东西 ， 甚 至 用 支票 付款 都 越 来 越 少见 了 ， 取 而 代 之 
oe rem, 所 以 我 们 是 不 是 应 该 停止 发 行 纸币 呢 ? 这 样 做 有 一 些 优 
点 。 很 大 比例 的 钞票 ， P a a 易 ， 包 括 避税 和 
SEREN 在 美国 ， Oaoa 男人 、 女 人 和 孩子 使 用 的 纸币 和 硬币 


im 超过 4 000 美 一 数字 人 儿 平 是 美国 也 两 们 。 这 些 财 
meamh oag, (JEBE. 2 如 100 美元 和 1 万 日 元 的 纸币 。 


很 显然 ， 在 付款 时 ， 人 们 强烈 需要 匿名 。 而 这 在 电子 支付 中 不 大 现实 ， 原 
因 是 反恐 监视 以 及 防止 洗钱 的 规定 ， 该 规定 要 求 向 政府 披露 大 量 的 信息 。 
所 以 对 纸币 的 需求 不 可 能 迅速 消失 ， 而 且 对 非法 交易 的 匿名 也 是 个 人 隐私 
这 枚 硬币 的 反面 。 


尽管 如 此 ， 电 子 支付 仍然 是 未 来 的 发 展 方向 。 甚 至 老式 的 银行 抢 动 都 在 减 
少 一 2004 一 之 的 是 网 


ERB, 三/ 现在， 志 邓 转帐 仅仅 招 钱 从 一 个 银行 账户 转 到 另 一 个 账户 
ge TAIL E E E 


算 。 交易 可 以 通过 把 钱 从 一 个 电子 账户 即时 转 入 另 一 个 电子 账户 
直接 完成 


朝 这 一 方向 发 展 的 一 步 就 是 比特 币 的 出 现 一 2009 年 诞生 的 一 种 虚拟 货 
币 ， 据 称 是 由 一 人 或 多 人 以 中 本 聪 (Satoshi Nakamoto ) 的 假名 推出 的 。 
比特 币 的 所 有 权 通 过 双方 交 < 易 实 现 转移 ， 不 需要 第 三 方 的 核实 (这 在 当前 
所 有 其 他 的 电子 支付 系统 中 都 是 必要 的 ) 。 交易 通过 一 个 面向 所 有 用 户 的 


件 记 账 系统 来 验证 ，【 注 比特 币 的 供应 是 由 内 置 于 软件 中 的 一 种 算法 
NE Te a tT aE GEARY ane Re eto 


ei 那么 你 就 可 以 用 它们 买 东西 。 就 商品 和 服务 ， 或 像 美 
元 这 样 的 货币 而 言 ， 比 特 币 的 价格 是 由 市 场 决定 的 。 没有 任何 公共 机 构 为 
作为 记 账单 位 的 比特 币 设 定 标准 ， 它们 的 价格 极度 不 稳 
到 1 美元 ， 到 峰值 ， 超 过 1 100 美 元 ， 后 又 回落 ， ee 


低 于 400 美 条 按照 任何 其 他 的 商品 或 货币 来 兑换 它 
大 Faz, 5) naar este RE EER MRE 
M Baim ANAREN, i 


决定 比特 币 供应 的 算法 完整 性 是 至 关 重 要 的 。 一 个 相关 的 风险 项 目 ， 即 极 
光 币 一 “爱尔兰 的 一 种 数字 货币 ， 它 的 命运 显示 了 当 信 心 不 复 存在 时 ， 会 
出 现 什么 问题 。 作 为 政府 发 行 的 纸币 替代 品 ， 极光 币 是 2014 年 3 月 在 妥 尔 
兰 开 始 流 通 的 ， 当 时 一 位 私营 企业 主 用 直升机 空投 的 方式 给 每 一 个 用 国家 
身份 注册 的 公民 提供 极光 币 。 仅 仅 在 几 个 月 的 时 间 内 ， 极 光 币 就 暴跌 至 最 


初 价 值 的 4% 不 到 。 esp , 如 第 二 章 所 述 ， 任 何不 可 交换 的 私人 纸币 最 


开始 进入 市 场 都 会 侵蚀 现 有 货币 的 价值 。 怎 样 才能 阻止 某 些 新 程序 员 团 体 
不 以 “数字 美元 ”之 名 推出 一 种 数字 货币 呢 ? 没有 任何 一 个 发 行者 能 够 控制 
数字 货币 的 总 供应 量 ， 这 也 是 政府 使 纸币 生产 国有 化 的 原因 。 


数字 货币 吸引 了 那些 想 要 匿名 支付 的 人 ，[ 注 jit 特 币 作 为 支付 系统 的 一 个 
Ag AREE- AENA, Oa. RIES Hee 
它们 更 近似 一 种 数字 黄金 的 形式 “吸引 那些 不 相信 政府 控制 货币 供应 的 


人 ， 但 是 这 种 形式 在 价值 上 是 极度 不 稳定 的 。 


为 什么 当 计算 机 提供 了 以 服务 和 商品 交换 财富 的 可 能 性 时 ， 我们 还 使 用 货 
币 来 交易 呢 ? 高 速 电 子 转账 的 出 现 ， 使 股票 和 股份 以 及 其 他 形式 的 可 出 售 
财富 ， 而 不 是 金钱 ， 从 买方 转移 给 卖方 具有 了 可 行 性 ， 所 以 买方 和 卖方 能 
够 避免 以 收益 甚 少 或 毫 无 利息 的 形式 持 有 他 们 的 部 分 财富 。 内 置 于 计算 机 
算法 中 预先 形成 的 指令 可 以 决定 出 售 买方 金融 资产 的 顺序 ， 并 且 按 照 预先 
达成 的 顺序 增加 卖方 的 金融 资产 。 以 这 种 方式 使 用 的 资产 可 以 是 任何 拥有 
市 场 实时 清算 价格 的 资产 。 某 人 在 餐馆 买 一 顿 饭 可 能 会 刷卡 ， 比 如 现在 就 
是 这 样 ， 但 是 结果 并 不 是 从 他 们 的 银行 账户 向 餐馆 的 账户 转账 ， 而 是 从 就 
餐 者 证 券 投 资 组 合 和 购置 的 不 同 股份 ， 或 其 他 资产 中 出 售 一 部 分 股份 ， 其 
价值 相当 于 在 餐馆 消费 的 价值 。 任 何 这 种 发 展 的 天 键 在 于 计算 机 能 够 进行 
实时 沟通 ， 从 而 允许 对 买方 和 卖方 的 信用 进行 即时 核实 ， 由 此 使 私营 部 门 
结算 能 够 最 终 完成 。 所 以 叫 作 “货币 ”的 事物 在 买 东西 这 方面 并 没有 什么 特 
殊 的 作用 。 


财富 的 电子 实时 转账 听 起 来 十 分 吸引 人 ， 因 为 它们 节省 了 货币 的 使 用 。 但 
是 携带 着 支付 指令 的 电子 信息 并 不 是 即时 传送 的 ， 其 速度 受到 光速 上 限 的 
制约 。 不 可 否认 光速 很 迅速 大 约 每 秒 186 000 英 里 〈 约 300 000F 
X) ， 但 是 不 足以 快 到 避免 问题 。 一 些 金融 市 场 的 专业 人 士 ， 如 高 频 交 易 
商 ， 已 经 在 微波 技术 领域 进行 了 大 量 投资 ， 该 技术 甚至 比 光 导 纤维 传输 还 
快 ， 这样 可 以 使 他 们 运用 所 谓 的 领跑 战术 ( 见 第 四 章 ) 。 监 管 者 们 已 经 开 
始 担心 这 种 行为 了 : 想象 一 下 便 知道 ， 如 果 所 有 的 支付 都 由 出 售 和 购买 金 
融资 产 完成 ， 那 么 领跑 会 变 得 多 么 严重 。 因 为 所 有 的 交易 都 不 可 能 是 真正 
意义 上 的 即时 ， 我 认为 我 们 在 可 预见 的 未 来 不 可 能 会 使 用 一 个 完全 脱离 货 
币 形式 的 支付 系统 。 银 行 账户 要 么 进行 预先 付款 ， 要 么 持 有 广义 购买 力 流 
动 储备 ， 它 们 将 永远 与 我 们 同 在 ， 对 全 天 候 典 当铺 的 需求 亦 如 此 。 


减少 存款 需求 以 及 减 小 全 天 候 典 当铺 运营 规模 的 一 条 途径 可 以 是 ， 央 行 允 
许 任何 一 个 人 在 央行 开设 一 个 账户 ， 目 的 是 向 其 他 人 付款 和 保持 流动 性 。 

现在 ， 央 行 还 不 能 应 对 客户 的 大 量 涌 入 ， 尽 管 新 技术 可 以 使 处 理 如 此 多 账 
户 的 任务 更 易于 想象 。 可 以 说 ， 匿 名 性 不 可 能 是 这 样 一 个 系统 的 特点 。 这 
样 的 发 展 可 以 简化 、 减 少 货币 传输 系统 的 风险 。 国 际 转账 可 以 通过 央行 进 


行 结算 。 但 是 我 们 能 够 使 用 全 天 候 典 当铺 向 竞争 激烈 的 银行 系统 提供 流 z 
性 的 原因 和 时 间 还 不 清楚 ， 由 此 带 来 的 好 处 会 超过 放弃 提供 客户 服务 这 种 
竞争 优势 造成 的 损失 。 无 论 未 来 何 种 安排 会 主导 我 们 收 付款 的 方式 ， 我 们 
目前 十 分 清楚 的 是 ， 有 必要 像 今天 仔细 保护 在 诺 克 斯 堡 的 黄金 一 样 保护 用 
于 结算 目的 的 计算 机 系统 , 

se ae E 
在 的 形式 ， 都 将 没有 存在 的 必要 。\ 注 ,对 控制 货币 供应 量 的 需要 将 
FO a eS a Meee 
着 ， 人 们 总 是 需要 流动 性 作为 未 来 的 购买 力 储备 ， 而 且 最 终 的 流动 性 来 源 
是 央行 。 此 外 ， 公 共 机 构 还 有 另外 一 个 作用 ， 即 它 使 得 央行 对 记 账 单位 的 
监管 顺理成章 。 即 使 货币 作为 一 种 支付 方式 消失 了 ， 我 们 也 将 一 直 需要 一 


个 稳定 的 记 账 单位 来 为 商品 和 服务 估价 。 


我 们 所 有 人 都 同意 ， 使 用 由 集中 决定 的 而 不 是 由 大 量 不 同 的 货币 决定 的 同 
一 种 记 账 单位 ， 有 巨大 的 优点 。 我 们 依赖 度量 衡 检 查 器 确保 零售 商 使 用 的 
码 (或 米 ) 和 磅 (或 千克 ) 作为 长 度 和 重量 单位 ， 是 以 完全 相同 的 方式 定 
义 的 。 如 果 纽 约 用 的 码 和 旧金山 或 伦敦 用 的 不 一 样 ， 那 会 带 来 巨大 的 不 

便 。 我 们 刚好 能 应 付 从 码 到 米 以 及 从 华氏 度 到 摄氏 度 的 转换 ， 但 是 试想 一 
下 ， 如 果 每 个 地 方 都 有 其 自身 定义 的 长 度 和 重量 单位 ， 那 从 全 球 各 地 订购 
商品 将 有 多 困难 。 集 中 使 用 一 个 共同 的 单位 具有 巨大 的 价值 ， 同 样 的 ， 一 
台电 话 只 有 在 其 他 人 都 使 用 同一 个 网 络 时 才 是 有 用 的 〈 如果 按照 经 济 学 家 
的 术语 ， 存 在 “网 络 外 部 性 ?的话 就 另 当 别论 了 ) 。《 美 国 宪法 》 第 一 条 第 
八 项 合并 了 物理 度量 衡 的 标准 和 货币 监管 :“ 国 会 有 权 .……. 铸 造 货币 ， 监 

管 其 价值 .…... 并 制定 度量 衡 的 标准 。” 这 是 十 分 惊人 的 。 正 如 乔治 :华盛顿 
( George Washington ) 在 其 给 国会 的 第 一 封 总 统 年 度 咨文 中 所 述 ，“ 统 一 
美国 货币 和 度量 衡 是 一 个 极为 重要 的 目标 ”。 又 如 800 年 前 《英国 大 宪章 》 


所 称 ，“ 整 个 王国 只 有 一 种 测量 标准 ”。 


正如 经 济 学 家 、 诺 贝尔 奖 得 主 弗 里 德里 希 - 哈 耶 克 (Friedrich Hayek) 所 倡 
导 的 那样 ， 或 许 我 们 可 以 允许 任何 一 个 人 发 行 自己 的 货币 ， 相 信 竞 争 能 够 
确保 我 们 都 会 决定 使 用 “最 佳 " 发 行者 ( 人 们 最 信任 不 会 滥用 印 钞 权 力 的 供 
点 商 ) 的 货币 ， 注 ,但 是 竞争 性 的 货币 很 少 出 现 ， 通 常 只 有 在 政府 货 

BL) doe Pes ape e ee Ke Game 
期 ) 的 情况 下 出 现 。 尽 管 废除 了 对 外 汇 的 控制 ， 但 是 各 国货 币 之 间 的 竞争 
也 没有 削弱 每 个 经 济 体内 部 单一 公共 货币 的 主导 地 位 。 这 有 例外 ， 但 少 之 
又 少 。 巴 拿 马 和 厄瓜多尔 放弃 使 用 自己 的 货币 ， 采 用 美元 ( 见 第 七 章 ) 就 
是 一 个 例子 。 在 德国 ， 应 急 货币 (MBAS) 是 百花 齐 放 的 一 个 例子 ， 但 
是 当 一 种 可 行 的 国家 货币 重新 确立 时 ， 它 就 消失 了 。 网 络 外 部 性 使 得 相互 


竞争 的 货币 难以 共存 。 由 


单一 记 账 单位 的 定义 和 管理 需要 由 集体 决定 。 不 像 长 度 和 重量 测量 ， 其 物 
理 定 义 是 由 度量 衡 检 查 器 决定 并 监管 的 ， 货 币 的 价值 需要 一 定 的 全 权 管 理 
从 而 避免 因 产 出 和 就 业 方面 过 度 动荡 带 来 的 损失 。 如 第 五 章 所 探究 的 ， 拥 
有 授权 的 央行 需要 在 长 期 内 达成 通货 膨胀 的 目标 ， 这 在 很 大 程度 上 是 央行 
的 一 项 任务 。 


货币 作为 买 东西 的 一 种 方式 ， 不 论 出 现 何 种 情况 ， 都 将 作为 一 种 流动 性 的 
真正 形式 一 直 存 在 。 对 央行 负债 以 及 一 个 稳定 的 记 账 单位 的 需要 将 持续 存 
在 。 因 此 央行 将 保持 其 设 定 利率 和 资产 负债 表 规模 的 能 力 。 人 们 或 许 会 妨 
不 住 想象 : 比尔 : 盖 营 和 史 幕 夫 : 乔 布 斯 虽然 没有 发 行 自 己 的 货币 ， 但 是 他 
们 提供 了 一 种 以 股票 和 股份 换取 商品 和 服务 的 方式 ， 技 术 创 新 将 意味 着 他 
们 的 后 继 者 将 使 本 伯 南 克 和 珍妮 特 耶 伦 的 继任 者 失业 。 不 过 我 们 的 货 
和 银行 系统 的 管理 需要 集体 决策 。 


我 希望 现在 读者 已 经 信服 ， 只 有 从 根本 上 重新 思考 我 们 作为 一 个 社会 ， 如 
何 组 织 货 币 和 银行 系统 才能 避免 2008 年 危机 以 及 前 几 代 人 遭受 的 危机 重 
演 。2007 年 以 前 最 主要 的 失败 是 ， 用 于 应 对 景气 时 期 的 货币 政策 框架 和 用 
于 不 景气 时 期 的 最 后 贷款 人 框架 没有 很 好 地 结合 起 来 。 在 危机 期 间 ， 大 量 
的 援助 没有 用 于 拯救 银行 ， 而 是 用 于 拯救 经 济 免 受 银行 破坏 。 全 天 候 上 典当 
铺 的 作用 要 求 大 批 央 行 在 实施 货币 政策 时 ， 在 用 于 应 对 极端 不 稳定 性 的 框 
染 内 行使 自由 裁量 权 。 


在 危机 发 生前 ， 狂 亡 自 大 一 一 使 无 率 者 遭受 苦难 的 傲慢 一 一 肆意 营 延 ， 把 
金融 服务 的 文化 变 成 了 一 个 利用 机 会 管理 他 人 钱财 的 文化 ， 而 不 是 代表 客 
户 的 管家 。 ex ,“ 真 正 的 管家 永远 都 不 会 忘记 它 只 是 委托 人 的 代 

表 ”。 HA Shy” (My word is my bond ,我 的 话 就 是 债券 ) ， 曾 
多 年 支撑 着 伦敦 城 的 传统 ， 如 果 这 人 句 话 不 能 让 人 理解 的 话 ， 那 就 没什么 意 
义 了 。 出 售 复杂 金融 产品 的 一 方 对 其 中 的 风险 一 知 半 解 ， 而 购买 产品 的 一 
方 知之 更 少 ， 这 样 的 交易 并 不 能 成 为 金融 服务 行业 吸引 人 的 广告 。 什 么 样 
的 人 会 在 从 傻子 手 里 抢 钱 后 还 得 意 扬扬 呢 ? 


我 已 经 解释 了 一 个 成 功 的 系统 改革 应 依据 的 原则 。 如 果 说 这 项 计划 不 需要 
几 十 年 的 话 ， 也 需要 很 多 年 的 时 间 。 我 们 有 时 间 可 以 把 这 一 计划 落实 到 
位 ， 从 而 保护 子孙 后 代 ， 但 是 货币 和 银行 改革 不 易 。 大 多 数 现存 的 金融 机 
构 以 及 它们 支持 的 政治 利益 群体 会 顽固 抵抗 。2014 年 年 末 ， 保 罗 : 沃 尔 克 
指责 华尔街 “永远 在 游说 ”。 ( 沁 | 正 如 激进 在 追寻 改革 城 途中 离开 动 掠 城 时 
所 发 现 的 : 


长 期 享受 着 把 手 伸 入 邻居 口袋 这 种 特权 的 一 方 是 由 两 派 人 组 成 的 ， 一 
派 叫 作 “ 外 派 ”, 另 一 派 叫 作 “ 内 派 ” 一 一 外 派 认为 没有 像 改 革 城 这 样 的 
城市 ; 而 内 派 认为 可 能 会 有 改革 城 这 样 的 城市 ， 但 是 距离 他 们 很 过 

远 ， 且 道路 错综复杂 ， 遍 地 草 灰 ， 在 这 一 特殊 时 期 任何 人 开始 这 样 的 


旅程 都 是 很 危险 的 。 由 


“经 济 学 家 和 政治 哲学 家 的 观点 ， 不 论 对 错 ， 都 比 寻 常 认 知 更 强大 。” 项 恩 


斯 这 种 乐观 精神 从 那 时 起 一 直 使 学 术 涂 鸦 者 高 兴 不 已 ，[ 注 ) 就 经 济 学 家 对 
a ER Die EN eee 
sic Chateau ee 
æ» 是 金融 要 求 我 们 放弃 合理 论证 ， Sr EE AR BII ES 
He, GRE REI ReMIE , 把 我们 的 未 来 到 人 金融 之 神 


1. Bagehot (1873), p. 158-9. 
2. Blakey (1839), p. 4. 


3. .关于 这 本 书 的 作者 没有 定论 ， 可 能 是 罗伯特 . 布 莱 基 (Robert Blakey ) 
(根据 大 英 图 书馆 和 和 牛津 图 书馆 的 藏 本 ) ， 也 可 能 是 托马斯 ; 道 布 尔 迪 
(Thomas Doubleday ) (参见 Goldsmiths Catalogue, and Ashton, Fryson 
& roberts, 1999) ， 也 可 能 是 托马斯 -安吉 - 德 福 尔 (Thomas Ainge Devyr ) 
(根据 第 1 版 的 手写 信息 ) 。 罗 伯 特 - 布 莱 基 是 19 世 纪 英 国 东北 部 的 一 位 激进 
的 政治 家 ， 也 是 纽卡斯尔 激进 报纸 《北方 自由 者 报 》 (Northern Liberator ) 
的 所 有 者 。 托 马 斯 : 道 布尔 迪 是 布 莱 基 的 密友 ， 是 该 报 的 主要 投稿 人 之 一 。 
爱尔兰 人 德 福 尔 是 该 报 的 副 编 辑 ， 他 后 来 密谋 参与 策动 暴力 宪章 运动 ， 由 
于 担心 受到 政治 迫害 而 移民 纽约 。 德 福 尔 在 美国 认识 的 一 位 朋友 曾 如 此 评 
价 他 的 职业 生涯 :“ 他 在 爱尔兰 是 一 名 民族 主义 者 ， 在 英格兰 是 一 位 宪章 运 
动 者 ， 甚 至 在 美国 也 算得 上 是 一 位 革命 主义 者 。 不 管 怎么 说 ， 他 对 美国 的 
政治 家 只 有 嘲讽 和 茂 视 。”( Adams,1903 ) 。 布 莱 基 后 因 煽 动 性 诽谤 罪 被 
起 诉 ， 他 最 后 也 认罪 ， 被 要 求 具 结 保证 ， 三 年 内 不 滋 扰 生 事 。 他 在 1840 年 
关 停 了 《北方 自由 者 报 》 的 运营 。 


4. Blakey (1839), pp. 58-9. 
5. . 约 等 值 于 当前 的 5 000 英 镑 。 


6. 在 英国 ， 由 约翰 ` 维 克 斯 甸 士 领导 的 银行 业 独 立 委员 会 在 2011 年 发 布 报 
, 此 后 英国 各 大 银行 开始 采取 “围栏 改革。 在 美国 ，2010 年 《多 德 - 弗 兰 
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克 华 尔 街 改 革 与 消费 者 保护 法 案 》 也 加 入 了 沃 尔 克 规 则 ， 自 此 之 后 ， 各 大 
银行 为 了 自身 获 利 而 开展 的 自 营 交 易 都 被 视 为 非法 行为 。 
Basel Committee on Banking Supervision, Regulatory Consistency 


Assessment Program Analysis of Risk-weighted Assets for Credit Risk in the 
Banking Book, July 2013. 


. 宾 厄 姆 (Bingham， 2010) 提 到 一 个 英国 的 案例 ， 当 时 律师 和 法 官 都 
没有 意识 到 适用 于 该 案件 的 法 律 在 所 控 罪 行 发 生 到 听证 会 开始 这 段 时 间 内 
已 经 发 生 了 变化 ， 因 为 发 现 这 点 实 属 不 易 。 

Mansfield (1761). 

Haldane (2013). 

= 3K A the Bank of England, 


FEM (Laina, 2015) 针对 终结 银行 存款 部 分 准备 金 制度 这 一 话题 ， 
开展 了 一 次 覆盖 面 很 广 的 意见 普查 。 

.亨利 .西蒙 斯 曾 于 1933 年 在 大 概 40 人 的 范围 内 秘密 传阅 过 一 份 6 页 纸 篇 
幅 的 计划 书 。 

Fisher (1936a, 1936b), Friedman (1960), Minsky (1994), Tobin 
(1985). 


.凯恩斯 一 直 对 银行 家 们 持 批判 性 态度 。1949 年 ，G-: 万 斯 伯 勒 (G. 
Wansborough ) 通过 剑桥 大 学 国王 学 院 出 版 了 一 本 关于 凯恩斯 的 回忆 录 ， 
他 在 书 中 写 道 :“ 我 们 中 很 多 人 会 记得 在 读 《 王 国 》 中 他 对 银行 主席 讲话 的 
年 度 回 顾 时 ， 我们 收获 了 多 么 邪恶 的 乐趣 ， 如 果 我 记得 没 错 的 话 ， 他 把 这 
些 讲话 称 作 ' 预 示 冬 天 结束 的 燕子 呢喃 "。” 万 斯 伯 勒 继续 写 道 :“ 他 精彩 的 盖 
述 或 许 在 一 定 程度 上 阻挠 了 他 对 政策 形成 的 贡献 ， 而 且 ， 如 果 他 对 位 高 权 
重 的 人 批判 得 稍微 缓和 一 些 的 话 ， 可 能 多 年 以 前 他 的 智慧 就 能 给 这 个 国家 
带 来 切实 的 好 处 了 。” 

Cochrane (2014), Benes and Kumhof (2012), Jackson and Dyson 
(2013), Kay(2009, 2015), Kotlikoff (2010), Wolf (2014). 


这 一 观点 由 卡 雷 肯 ( Kareken, 1986 ) 和 利 坦 (Litan, 1987 ) 提出 。 

.尽管 芝加哥 计划 没有 设计 将 银行 分 裂 成 两 个 部 分 ， 但 启用 100% 储 备 金 
的 制度 也 暗示 了 银行 不 能 通过 扩大 贷款 规模 来 创造 存款 。 因 此 ， 从 经 济 学 
角度 来 说 ， 一 家 银行 事实 上 是 狭义 银行 和 广义 银行 的 结合 ， 这 种 综合 体 无 
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法 将 安全 的 和 有 风险 的 资产 融资 混合 在 一 起 。 

. 贝 内 斯 和 库 姆 霍 夫 (Benes and Kumhof, 2012 ) 所 说 的 政府 债务 大 量 
减少 和 利息 急速 下 跌 这 样 的 有 利 局 面 严重 依赖 于 一 个 假设 前 提 的 成 立 ， 即 
铸币 收入 (通过 印发 货币 获得 的 收益 ) 因为 央行 不 支付 储备 金利 息 而 增 
加 。 如 果 公 共 财 政 运营 的 货币 规模 和 私营 领域 运营 的 货币 规模 同样 大 ， 那 
么 这 种 不 付 储备 金利 息 的 做 法 是 不 可 持续 的 ， 因 为 越 来 越 多 的 央行 都 把 支 
付 储备 金利 息 作 为 货币 管理 手段 的 重要 特征 加 以 应 用 。 

Fisher (1936b), p. 15. 

参考 Holmstrom (2015)。 

Geithner (2014), p. 508. 

Sedgwick (1840), pp. 104-5. 


. 布 洛 和 克 伦 佩 雷 尔 (Bulow and Klemperer , 2013, 2015) 一 直 在 研 
究 ， 在 改革 银行 业 资本 金管 制 制度 和 银行 倒闭 后 亏损 分 摊 两 个 场景 下 如 何 
让 抵押 物 发 挥 作用 。 

.这 种 资产 不 能 再 次 向 其 他 债权 人 进行 抵押 。 

.一 种 复杂 但 更 为 精密 的 衡量 有 效 流动 债务 的 办 法 是 ， 根 据 它们 的 剩余 
久 期 来 评估 债务 。 短 期 的 担保 贷款 ， 比 如 回 购 市 场 上 的 贷款 ， 是 被 排除 在 
外 的 ， 因 为 如 果 放 款 人 不 愿意 进行 贷款 展期 ， 银 行 就 会 收回 抵押 物 ， 既 可 
以 将 其 卖 掉 换取 流动 资金 ， 也 可 以 从 另 一 个 贷款 人 那里 借 钱 ， 或 将 抵押 物 
交 给 央行 换取 流动 性 。 

.同意 以 固定 价格 兑现 非 流 动 资产 的 那些 机 构 ， 如 货币 市 场 基金 和 某 些 
特定 的 基金 经 理 ， 应 该 清楚 地 说 明 兑 现价 格 是 实际 的 交易 价格 ， 还 是 他 们 
需要 遵照 全 天 候 典 当铺 订立 的 规则 去 操作 (Cochrane, 2014 ) 。 


Federal Reserve Board, Banking Statistics Table 5, return H.4.1. 


Reserve Bank of Australia, Domestic Market Operations August 2015, 
http://www.rba.gov.au/mkt-operations/dom-mkt-oper.html#tiotb3ls. 


. 见 阿 德 玛 蒂 和 黑 尔 维 希 ( Admati and Hellwig, 2013) 书 中 具有 说 服 
力 的 论证 。 近 年 来 ， 人们 对 创造 新 形态 债务 的 想法 兴趣 浓厚 ， 这 样 的 新 债 
务 形式 是 可 自救 的 ， 也 就 是 当 银 行 债务 水 平 超 过 监管 者 制定 的 峰值 或 者 银 
行 的 资本 充足 率 低 至 临界 值 的 时 候 ， 这 些 债务 将 自动 转化 成 股权 。 这 些 新 
工具 中 最 有 趣 的 是 杰 里 米 - 布 洛 和 保罗 : 克 伦 佩 雷 尔 (2015) 书 中 提议 的 股本 
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追 索 票 据 ， 它 旨 在 刺激 银行 发 行 股 票 。 市 场 一 旦 明白 这 样 的 债务 形式 是 真 
正 可 自救 的 ， 政 府 会 毫 不 犹豫 地 执行 这 一 选择 ， 那 么 这 种 债务 除了 可 能 会 
减少 银行 税务 负担 ， 很 难说 服 市 场 对 它 给 予 不 同 于 股票 的 估价 。2015 年 11 
月 ， 金 融 稳定 委员 会 决定 把 其 他 银行 发 行 的 可 自救 债务 算 作 银 行 有 效 处 置 
亏损 能 力 的 一 部 分 ， 这 是 一 种 退步 ， 会 削弱 整个 金融 系统 。 股 权 的 吸引 力 
在 于 ， 它 吸收 亏损 不 需要 监管 者 进行 干预 。 显 然 ， 银 行 濒临 倒闭 时 的 清算 
方案 可 以 与 其 他 手段 相 结 合 ， 如 发 行 可 自救 债务 或 调用 应 急 资 金 。 如 果 这 
样 的 债务 是 由 其 他 负债 经 营 的 企业 持 有 的 ， 那 么 就 会 出 现 问题 ， 因 为 以 保 
护 A 公 司 为 目的 的 自救 行为 可 能 导致 B 公 司 出 现 财务 困难 ， 以 此 类 推 。 最 后 
投资 者 所 持 有 的 股权 是 吸收 损失 的 唯一 安全 缓冲 。 此 外 ， 所 有 的 清算 方 
案 ， 由 于 其 天 然 的 法 律 属 性 ， 必 然 只 能 遵从 于 一 个 国家 的 法 律 法 规 。 银 行 
活着 的 时 候 是 进行 全 球 化 运作 的 ， 死 的 时 候 却 只 能 由 一 个 国家 来 埋葬 。 对 
于 跨越 了 不 同 司法 管辖 区 的 全 球 性 银行 ， 要 解决 它们 的 问题 ， 挑 战 相当 
大 。 如 果 市 场 预期 一 家 大 型 跨 境 银行 可 能 会 倒闭 ， 这 恐怕 会 让 各 国政 治 领 
导 人 立即 互通 电话 ， 越 过 市 场 监管 者 去 阻止 一 家 知名 机 构 倒 闭 。 针 对 破产 
唯一 令 人 满意 的 预防 手段 就 是 通过 股权 来 融资 。 

. 阿 德 玛 蒂 和 黑 尔 维 希 ( Admati and Hellwig，2013 ) 建议 采用 20% 的 
比率 或 者 更 高 。 那 会 是 一 个 长 期 的 目标 。 

Bank of England, http://www.bankofengland.co.uk/markets/ 
Documents/smf/annualreport15.pdf. 

Rogoff (2014). 

.在 美国 ， 银 行 抢 动 案 从 2004 年 的 7 556 起 下 降 至 2014 年 的 3 961 #2 ( HK 
邦 调查 局 银行 犯罪 统计 数据 ，2004 和 2014 ) 。 读 者 们 可 查阅 《2014 美 国 网 
络 犯 罪 调查 状况 分 析 》， 网 址 是 www.pwc.com/cybersecurity， 该 报告 分 
析 了 网 络 犯 罪 的 增长 问题 。 

.这 一 系统 实际 上 是 所 有 当前 和 过 去 交易 的 一 个 公共 账簿 ， 被 称 为 区 块 
链 技 术 。 

.相关 的 数字 货币 也 出 现 了 类 似 的 大 幅度 价格 波动 ， 如 苏格兰 的 苏 格 币 
( Scotcoin ) 。 

http://auroracoin.org. 

.与 使 用 现金 不 同 ， 比 特 币 交易 会 在 软件 记 账 系统 中 留 下 永久 的 记录 , 
这 使 得 知名 评论 员 如 布 里 托 和 卡 斯 蒂 略 ( Brito and Castillo, 2013) 形容 它 
们 不 是 匿名 交易 而 是 假名 交易 。 以 比特 币 形态 存在 的 货币 可 能 被 黑客 窃 


取 ， 也 会 因为 管理 不 慎 而 遗失 ， 它 们 和 现金 一 样 会 遭遇 盗窃 或 丢失 。 

39. . 叶 尔 马 克 (Yermack, 2013) 提供 了 有 关 比 特 币 、 黄金 和 主要 货币 价 
格 相对 波动 的 数据 。 比 特 币 波动 的 幅度 要 远 远大 于 其 他 货币 。 

40. 多 位 经 济 学 家 都 分 析 过 这 些 类 型 的 经 济 体 ， 可 参考 Fama (1980), Hall 
(1983) and Issing (1999), 


41. 关于 货币 作为 计量 单位 的 功能 ， 参 考 Doepke and Schneider (2013), 
42. Magna Carta, chapter 35, translation of the original Latin of 1215. 


43. Hayek (1976). 关于 理论 的 讨论 可 参考 默 文 . 金 (King, 1983) ， 对 此 分 
析 的 回应 可 参考 萨 默 斯 (Summers, 1983 ) 。 


44. .一 个 自由 的 纸币 市 场 可 能 存在 的 第 二 个 问题 是 ， 即 使 有 一 个 共同 的 记 
账单 位 ， 新 出 现 的 货币 形态 也 能 破坏 人 们 对 现 有 货币 的 信心 。 假 如 我 们 只 
有 一 种 纸币 ， 叫 作 美 元 。 印 刷 一 张 纸币 的 成 本 最 多 只 要 几 分 钱 ， 所 以 只 要 
发 行 纸币 不 需要 相同 价值 的 实际 资产 支撑 ， 印 钱 这 种 权力 就 是 非常 有 利 可 
图 的 。 现 在 假设 允许 其 他 的 货币 发 行者 进入 该 市 场 。 如 果 它 们 可 以 印 面值 1 
美元 的 货币 ， 那 么 它们 可 能 会 忍 不 住 发 行 新 的 纸币 ， 而 支撑 这 些 纸币 的 实 
际 资产 更 少 (不论 是 黄金 还 是 贷款 ) 。 如 果 市 场 能 正确 地 为 这 些 新 纸币 估 
价 ， 它 们 就 不 得 不 打折 出 售 ， 这 与 第 二 章 所 讨论 的 在 自由 银行 时 期 一 样 。 
但 是 如 果 消 费 者 在 为 不 同 银行 的 纸币 估价 方面 有 困难 ， 或 者 如 果 根 据 法 律 
这 些 纸币 必须 按照 票面 价格 交换 ， 那 么 新 的 纸币 会 用 于 支付 ， 而 旧 的 纸币 
则 用 于 贮藏 了 。 新 出 现 的 纸币 将 赚 取 巨额 利润 。 在 市 场所 需 的 货币 极限 量 
之 内 ， 货 币 的 供应 会 不 断 扩大 直到 它 的 价值 与 印 钱 的 成 本 相等 时 为 止 。 劣 
币 将 驱逐 良 币 。 这 一 现象 被 称 为 格雷 欣 法 则 (Gresham’s Law) ， 是 以 托 马 
斯 -格雷 欣 (Thomas Gresham ) 名 士 命名 的 ， 他 是 16 世 纪 英 国 皇室 代办 ， 
他 解释 了 亭 利 八 世 发 行 的 贬值 铸币 广泛 流通 和 | 旧 币 不 再 流通 的 原因 。 当 
然 ， 那 正 是 今天 伪造 官方 纸币 的 目的 ， 而 且 也 是 范 : 考 特 先生 的 《纸币 报 
价 》 提 供 信息 帮助 人 们 去 识别 伪造 品 的 原因 。 

45. 可 参考 约翰 - 凯 最 近 出 版 的 精彩 著作 (Kay, 2015). 


46. 此 处 摘自 1955 年 5 月 弗 思 (J. d E. Firth) 神父 为 巴克 莱 银 行 主持 的 年 
度 布道 会 上 的 讲 辞 。 这 位 神父 1918 年 以 一 位 学 生 的 身份 ， 在 板 球赛 中 帮助 
温 彻 斯 特 学 校 以 10 分 领先 的 优势 打败 了 伊顿 公 学 ( 这 篇 布道 文 重新 刊登 在 
2010 年 5 月 发 布 的 温 彻 斯 特 学 校 《 受 信任 的 仆人 》 杂 志 上 ) 。 


47. Financial Times, 19 December 2014. 


48. Blakey (1839), p. 6. 
49. Keynes (1936), p. 383. 


50. JL , p.383 :“ 讲 求实 际 的 人 自信 能 免 受 任何 智者 的 影响 ， 却 常常 沦 
为 一 些 已 经 作 古 的 经 济 学 家 的 奴隶 。” 
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现在 的 时 间 和 过 去 的 时 间 
也 许 都 存在 于 未 来 的 时 间 ， 

而 未 来 的 时 间 又 包容 于 过 去 的 时 间 。 
T.S. 艾 略 特 ， 
《四 个 四 重奏 》 ，1935 年 
人 类 既然 连 警告 都 无 意 接受 ， 又 怎么 可 能 其 
望 他 们 接受 劝告 ? 
乔纳森 .斯 威夫 特 ， 
《各 种 题目 随想 》，1703 年 


比 2008 年 经 济 危机 更 宏大 的 是 金融 行业 ， 比 金融 行业 更 安 大 的 是 人 们 的 日 
常生 活 。 我 们 理 所 应 当地 认为 ， 当 今 的 世界 经 济 看 起 来 没有 能 力 重 新 获得 
危机 前 的 繁荣 。 许 多 问题 令 我 们 左 支 右 红 ， 如 贫穷 、 偶 富 不 均 、 摇 播 欲 蛙 
的 基础 设施 ， 国 内 和 国际 种 族 紧张 局 面 等 ， 只 要 我 们 的 经 济 能 够 继续 按照 
金融 危机 前 的 速度 发 展 ， 这 些 问题 都 可 以 迎刃而解 。 但 发 达 国 家 的 经 济 增 
长 回落 ， 一些 人 将 此 归 和 佑 于 创新 和 生产 力 的 减弱 ， 认 为 信息 革命 没有 早期 
的 技术 革命 那样 有 革新 能 力 。 我 对 这 个 问题 有 不 同 的 看 法 ， 重 振 世界 经 济 
之 所 以 困难 重重 ， 是 因为 全 球 经 济 失衡 ， 而 经 济 失衡 就 是 导致 危机 的 根本 


正如 我 们 在 第 一 章 看 到 的 ， 相 对 于 危机 前 的 增长 速度 ， 美国 和 美国 都 “到 
失 ” 了 约 15% 的 国家 收入 。 根 据 2008 一 2014 年 的 实际 增长 率 ， 和 国际 货币 
基金 组 织 对 未 来 三 年 的 预测 ， 我 们 发 现 发 达 经 济 体 将 更 普遍 地 遭遇 10 年 以 
上 的 金融 危机 ， 其 间 各 经 济 体 将 失去 大 部 分 的 收入 和 产 出 。 如 果 把 G7 作 为 


单一 主体 来 看 ， 它 也 “ 表 失 ”了 GDP 的 15%。 (ue sey10 ”已 经 来 临 ， 
GPE AE RM eK, APARAN, 
失去 的 产 出 能 够 被 补足 。 


这 样 惨淡 的 绩效 并 非 来 自 各 国政 府 和 央行 的 试 错 。 自 从 2008 年 以 来 ， 我 们 
看 到 了 世界 历史 上 规模 最 大 的 货币 刺激 政策 。 工 业 化 世界 的 官方 利率 先是 
被 削减 至 历史 最 低 值 ， 即 为 零 ， 之 后 在 2005 年 ， 许 多 欧洲 国家 步 入 负利率 
时 代 。 央 行 资产 购买 项 目 使 货币 基础 扩大 了 好 几 倍 ， 这 是 一 个 意义 非凡 且 
前 所 未 有 的 增长 。 


尽管 大 规模 刺激 政策 提 振 了 总 需求 ， 经 济 发 展 仍然 举步维艰 。 从 历史 经 验 


来 讲 ， 金 融 危 机 之 后 的 经 济 复苏 速度 肯定 远 远 慢 于 危机 爆发 时 经 济 下 滑 的 


速度 。 Ope EATEN ENDET BTA e aaen : 
Tey RS UR eee sa gt eae 
退 、 aaa 信 些 都 是 关于 症状 的 描述 “而 不 是 关于 起 因 的 
描述 ARTLINE 2 att areal 
ipa, STE eee a aaa i We 


学 ， 这 是 站 关于 政信 经济 0 何 运行 的 学 问 。 
凯恩斯 主义 和 新 古典 主义 宏观 经 F 济 学 


a eta pete 当时 距离 “二 战 ”结束 仅仅 20 年 ， 却 感觉 这 是 

一 个 不 同 的 世界 。 战 争 期 间 残 酪 的 资本 主义 制度 、 经 济 萧 条 、 普 遍 失 业 
和 贫困 现象 ， 已 被 驱 离 出 公众 的 视野 。 实 现 这 个 成 就 的 秘诀 就 是 由 凯恩斯 
1936 年 出 版 的 巨著 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 ( The General Theory of 
Employment, Interest and Money ) 所 引发 的 知识 革命 。 我 们 都 认为 他 找到 
了 解决 失业 困扰 的 答案 。 通 过 财政 政策 进行 的 政府 干预 ， 可 以 稳定 充分 就 
业 状 态 下 的 经 济 。 凯 恩 斯 主义 经 济 学 ， 在 战 前 的 资本 主义 经 济 和 战 后 重 塑 
的 政府 主导 型 经 济 之 间 ， 形 成 了 一 道 锐利 的 知识 分 界线 。 因 为 政府 的 干 
预 ， 我 们 避免 了 另 一 场 经 济 大 萧条 。 所 以 我 决定 申请 去 剑桥 大 学 国王 学 院 
学 习 ， 凯 恩 斯 在 那里 度 过 了 他 人 生 中 的 绝 大 部 分 时 光 。 


我 刚 进 入 剑桥 大 学 没 多 久 , BUERE MAES AY T. 政府 开支 的 增加 
逐步 导致 经 济 过 热 和 通货 膨胀 上 升 。 最 主要 的 问题 变 成 了 如 何 减少 通货 膨 
胀 ， 而 非 如 何 促 进 就 业 。 要 想 实现 经 济 稳定 ， 实 践 远 比 理论 更 困难 。 在 这 
个 问题 上 ， 学术 界 产生 了 激烈 的 学 术 对 抗 。 凯 恩 斯 的 信徒 ， 包括 他 的 一 些 
朋友 和 同事 ， 如 理 查 德 . 卡 恩 和 琼 .罗宾逊 ， 试 图 继续 宣扬 凯恩斯 主义 的 传 
统 信条 。 其 他 人 却 想 进 一 步 开 拓 这 套 理论 ， 尤 其 是 弥补 其 在 数学 与 统计 学 

领域 上 的 不 足 ， 这 样 的 情况 在 美国 变 成 了 风潮 。 他 们 的 动机 可 以 理解 。 尽 
管 就业、 利息 和 货币 通论 包含 了 一 些 美 妙 且 引 人 注目 的 文章 ， 但 同时 
也 包括 一 些 模糊 且 难 以 理解 的 命题 ， 需 要 进一步 论证 。 


观 经 济 学 在 这 个 时 代 被 划分 成 两 个 思想 流派 : 凯恩斯 主义 学 派 和 新 古典 


主义 学 派 。 (党 前 者 侧重 于 讨论 在 从 经 济 莆 条 状态 恢复 到 充分 就 业 状 态 过 
可 市 ， 修 府 所 扮演 的 重要 角色 。 后 害 研 究 了 在 嫉 辕 偏 高 其 企 常 平衡 后 | 


场 经 济 在 它 自 己 的 生命 力促 动 下 ， 恢 复 充分 就 业 状态 所 需 的 条 件 。 新 古典 
主义 学 派 通常 认为 ， NANESU 1 的 就 业 水 平 暂 时 低 于 其 可 到 达 水 
平 的 状态 都 是 极端 特殊 情况 ， 是 政府 政策 误导 的 结果 。 但 是 凯恩斯 在 
写 书 的 时 候 对 标题 的 拟订 其 实 ERREEN 他 的 意思 是 他 的 书 只 涉及 了 
一 般 的 理论 ， 即 需求 和 产 出 低 于 潜在 可 能 时 ， 资 本 主义 在 未 来 不 可 预见 的 


NI 


一 段 时 期 之 内 将 如 何 运转 。 发 生 于 2008 年 9 月 的 经 济 衰 退 演变 成 了 长 期 的 
增长 疲软 ， 甚 至 恶化 成 为 经 济 停滞 ， 大 多 数 发 达 经 济 体 的 产 出 远 低 于 其 先 


前 水 平 。 在 此 背景 下 ， 两 个 学 派 的 争论 又 重新 成 为 学 术 界 的 焦点 。 
学 术 界 的 斗争 很 猛烈 ， 不 仅 有 思想 攻击 ， 还 有 人 身 攻 击 ， 这 使 得 凯恩斯 主 


义学 派 提 出 的 一 个 重要 经 济 观点 被 斗争 的 言论 所 淹没 ， 当然 也 是 因为 他 们 
没 能 将 这 个 观点 转化 成 为 现代 经 济 学 的 语言 。 这 个 观点 是 ， 人 们 关于 未 来 
发 展 的 预期 对 他 们 当前 的 消费 行为 起 到 了 核心 的 决定 性 作用 。 凯 恩 斯 高 度 
确信 ， 情 感 和 预期 在 投资 决策 中 起 着 关键 的 决定 性 作用 ， 进 而 决定 了 一 个 
经 济 体 将 以 怎样 的 速度 从 衰退 中 复苏 : 


大 部 分 由 人 类 主动 发 起 的 具有 积极 意义 的 行动 ， 无 论 是 崇高 的 、 享 乐 
的 ， 还 是 俭 省 的 ， 都 是 由 自发 的 乐观 而 非 数值 上 的 期 望 决定 的 。 或 

许 ， 我 们 决定 做 有 意义 的 事 ， 其 结果 将 在 很 多 天 以 后 才能 完整 体现 ， 
这 或 许 只 是 人 类 出 于 天 生 的 动物 本 能 做 出 的 应 激 反 应 一 一 所 谓 动 物 本 
能 是 指 动物 天 生 有 希望 采取 行动 的 冲动 ， 而 不 是 无 所 作为 一 一 并 不 是 


量化 收益 乘 以 可 能 性 的 加 权 平 均 数 。 S 


凯恩斯 显然 相信 极端 不 确定 性 的 存在 。 繁 荣 和 衰退 会 随 着 人 类 的 动物 本 能 
起 起 落落 ， 这 是 人 类 社会 天 生 具 有 的 不 稳定 性 。 但 如 果 不 能 有 效 地 解释 动 
物 本 能 为 什么 会 起 落 ， 也 不 能 预知 其 何 时 起 落 ， 也 就 无 法 构建 一 套 天 于 繁 
荣 和 衰退 的 连贯 的 理论 。 因 此 ， 凯 恩 斯 主义 学 派 的 学 者 们 很 容易 被 视 为 逆 
历史 潮流 而 动 的 学 术 叛 徒 ， 他 们 死守 着 一 盆 已 经 熄灭 的 灰 炬 ， 与 当今 社会 
正在 蓬勃 发 展 的 经 济 理论 完全 脱节 。 新 古典 主义 学 派 的 学 者 想 把 经 济 学 的 
基础 建立 在 合理 “最 优 ” 行 为 模式 之 上 。 然 而 ， 由 于 他 们 忽视 了 极端 不 确定 
性 的 存在 ， 这 个 学 派 未 能 形成 如 同 《 就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 那 样 重要 的 
学 术 见 解 。 


凯恩斯 的 基本 论点 是 ， 资 本 主义 不 能 协调 经 济 活动 中 不 同 参与 者 的 支出 计 
划 ， 所 以 这 种 制度 可 能 无 法 实现 充分 就 业 。 这 种 想法 显然 有 违 常识 ， 如 果 
每 个 产品 对 应 的 市 场 供给 和 需求 能 够 均衡 ， 那 么 把 所 有 不 同 产品 在 专门 市 
场 上 的 量 加 总 之 后 ， 应 该 会 得 出 总 供给 等 于 总 需求 的 结论 。 怎 样 解释 这 样 
一 个 显而易见 的 悖 论 ? 凯恩斯 在 这 一 点 上 没有 给 出 任何 清晰 的 解释 ,不幸 
的 是 ， 他 写作 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 的 时 间 早 了 20 年 ， 否 则 他 就 有 可 
能 遇 到 后 来 经 济 理论 家 们 发 现 的 一 个 严谨 的 理论 框架 ， 充分 证 实 了 他 靠 直 
觉 提 出 的 理论 。 正 如 第 二 章 中 解释 的 ， 肯 尼斯 阿 罗 和 杰 勒 德 . 德 布 勒 提 

出 ， 当 且 仅 当 所 有 期 货 商 品 和 服务 市 场 都 被 纳入 竞拍 过 程 中 时 ， 一 个 无 比 
宏大 的 拍卖 会 能 够 使 总 需求 等 于 总 供给 。 考 庸 置 疑 的 是 ， 他 们 提出 的 世界 
是 虚构 的 ， 极 端 不 确定 性 意味 着 许多 预期 未 来 会 出 现 的 商品 和 服务 市 场 可 


能 永远 不 会 出 现 。 然而 ， 史 前 大 拍卖 的 理论 模型 是 有 价值 的 ， 准 确 地 说 ， 
它 的 价值 在 于 其 证 实 了 凯恩斯 的 直觉 是 正确 的 。 对 于 企业 未 来 计划 生产 的 
和 消费 者 未 来 计划 购买 的 产品 和 服务 ， 肯 定 不 会 提前 存在 一 个 市 场 能 够 对 
其 进行 保障 ,在 此 前 提 下 ， 也 就 没有 任何 机 制 能 够 协调 所 有 经 济 行为 主体 
之 间 的 预期 支出 计划 。 
ee 
( 注 ) 以 每 桶 50 美 元 的 价格 计算 ,石油 年 产值 超过 1.6 万 亿美 元 ， 这 是 很 大 一 
生生 下 
供给 却 是 被 抑制 的 ， 因 为 潜在 的 生产 者 不 相信 他 们 未 来 也 能 持续 卖 出 同样 
的 高 价 。 因 为 投资 与 后 续 生产 之 间 有 很 长 的 时 差 ， 只 有 石油 期 货 市 场 发 出 
的 价格 信号 才能 鼓励 石油 勘探 与 开采 。 尽 管 伦敦 和 纽约 有 一 些 石油 期 货 交 
Se 

& 的 时 间 去 开发 和 生产 。[ 注 ) 用 生产 者 对 收入 的 顾虑 可 以 很 好 地 解释 ， 
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生产 者 而 言 ， 比 如 加 拿 大 的 油 砂 开发 商 ， 如 果 能 在 今天 售 出 远 期 交 货 的 石 
油 成 唱 ， 肯 定 是 最 有 吸引 力 的 。 这 将 排除 价格 的 不 确定 性 ， 使 投资 决策 仅 
仅 是 一 个 计算 问题 ， 而 不 是 一 个 需要 依靠 企业 家 直觉 做 出 的 风险 决策 。 同 
样 地 ， 那 些 考虑 投资 其 他 类 型 能 源 项 目的 人 将 对 未 来 更 有 信心 ， 因 为 他 们 
知道 未 来 可 比 的 能 源 价格 。 


但 是 ， 除 非 同 时 具备 供给 和 需求 ， 否 则 期 货 市 场 无 法 发 展 。 初 步 来 看 ， 似 
平 类 似 航空 公司 这 样 的 石油 高 消费 者 都 将 希望 在 期 货 市 场 购买 石油 。 这 将 
减少 它们 的 未 来 燃料 成 本 的 不 确定 性 。 但 是 航空 公司 考虑 的 问题 是 ， 它 们 
不 能 出 售 自己 的 产品 期 货 ， 也 就 是 机 票 。 所 以 通过 今天 的 市 场 价格 购买 石 
油 期 货 ， 它 们 将 把 自己 暴露 在 竞争 对 手 面 前 ， 这 里 所 指 的 竞争 对 手 是 那些 
如 果 未 来 价格 低 于 今天 的 预期 价格 才 会 进入 市 场 竞争 的 企业 。 只 有 它们 买 
入 和 卖 出 的 产品 能 够 同时 以 期 货 形式 进行 交易 时 ， 才 能 使 航空 公司 和 其 他 
能 源 使 用 者 发 现 使 用 期 货 市 场 的 吸引 力 。 没 有 机 票 期 货 市 场 的 原因 是 今 
的 旅行 者 并 不 知道 他 们 未 来 想 要 飞 去 哪儿 ， 也 不 知道 他 们 愿意 为 这 次 旅途 
支付 多 少 钱 。 决 定购 买 新 飞机 的 关键 因素 是 ， 航 空 公司 对 未 来 一 段 时 期 内 
航班 数量 的 需求 。 尽管 航空 公司 的 分 析 师 尽 了 最 大 的 努力 ， 这 些 预期 仍 不 
可 避免 地 带 有 主观 性 。 如 果 它 们 可 以 在 今天 出 售 未 来 相关 日 期 的 机 票 ， 市 
场 就 会 协调 航班 的 供给 和 需求 ， 然 后 折射 到 石油 价格 上 。 但 是 由 于 缺乏 这 
些 期 货 市 场 ， 这 种 协调 是 不 可 能 发 生 的 。 


现价 与 期 货 价 的 协调 问题 在 整个 经 济 体 当中 都 存在 。 如 果 家 庭 和 企业 出 于 
某 种 原因 对 当前 消费 变 得 十 分 谨慎 ， 并 减少 开支 ， 这 种 情况 就 等 于 没有 信 
号 告诉 生产 者 ， 减 少 的 当前 消费 是 否 对 应 着 未 来 支出 计划 的 增加 ， 如果 

是 ， 那 么 未 来 的 消费 会 用 于 购买 何 种 商品 和 服务 ? 家 庭 和 企业 无 力 通过 市 


场 来 协调 他 们 的 未 来 支出 计划 ， 这 意味 着 总 需求 将 低 于 充分 就 业 状态 下 的 
潜在 需求 水 平 。 如 果 全 社会 对 未 来 经 济 的 信心 下 降 ， cae One 
言 其 会 进行 同样 消费 的 前 提 门 才 会 花 更 多 的 钱 。 现 
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求 ， 这 将 导致 不 必要 的 投资 和 无 法 持续 的 繁荣 。 协 调 问题 的 存在 ， 使 我 们 
几乎 无 法 判断 是 应 该 期 待 繁荣 还 是 萧条 ， 也 无 法 说 清楚 在 什么 条 件 下 一 种 
状态 会 向 另 一 种 状态 转变 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 这 看 起 来 似乎 并 不 重要 ， 大 
面积 失业 是 所 有 人 都 看 得 见 的 社会 状况 ， 但 是 作为 一 个 理论 ， 它 留 下 了 一 
个 缺口 。 


凯恩斯 主义 学 派 暗示 ， 把 经 济 当 作 一 个 简单 的 整体 进行 研究 可 能 会 造成 误 
解 ， 不 能 把 经 济 体 当 作 一 家 一 户 这 样 单纯 的 个 体 。 如 果 一 个 家 庭 为 了 明天 
能 花费 更 多 ， 而 在 今天 节省 ， 家 庭 收入 将 不 受 影响 。 但 是 ， 如 果 很 多 家 庭 
试图 在 今天 存 下 更 多 的 钱 ， 则 总 支出 下 降 ， 所 以 社会 总 收入 和 实际 储蓄 总 
额 也 下 降 ， 这 就 是 所 谓 的 节俭 悖 论 。 只 有 当家 庭 今天 存 钱 明 天 消费 的 意图 
能 被 传达 给 生产 者 时 ， 投 资 的 增长 才能 弥补 消费 的 下 降 。 由 于 缺乏 一 套 完 
整 的 市 场 体系 ， 没 有 生产 商会 收 到 其 产品 的 未 来 需求 量 会 增加 的 信号 。 协 
调 问题 是 内 徒 困境 的 实例 。 稳 定 经 济 需 要 集体 行动 ， 例 如， 在 衰退 时 期 扩 
大 政府 开支 ， 或 在 繁 落 时 期 控制 私营 领域 支出 。 


对 凯恩斯 主义 的 挑战 ， 体 现 为 两 个 问题 。 第 一 ， 为 什么 失业 不 能 通过 削减 
工资 从 而 刺激 劳动 力 需 求 的 方法 来 解决 ?凯恩斯 的 观点 与 前 人 和 同时 代 的 
人 的 完全 相反 ， 他 坚定 地 认为 削减 工资 不 是 解决 需求 下 降 问 题 的 答案 。 这 

需要 严谨 的 史前 大 拍卖 模型 来 证 明 为 什么 他 的 直觉 是 正确 的 。 在 史前 大 
拍卖 场景 中 ， 供 大 于 求 的 商品 降价 可 以 恢复 供求 之 间 的 平衡 ， 因 为 降价 只 
发 生 在 这 样 的 情况 下 ， 即 为 了 确保 每 一 个 市 场 的 供给 和 需求 之 间 的 均衡 ， 
完全 重 置 包括 一 切 费用 在 内 的 价格 。 凯 恩 斯 认为 ， 世 界 范围 内 的 工资 削 碱 
都 意味 着 消费 者 收入 下 降 ， 从 而 导致 消费 性 支出 的 下 降 ， 这 会 反 过 来 改变 
企业 和 家 庭 对 未 来 需求 的 期 望 。 这 可 能 导致 整体 开支 出 现 自我 强化 性 的 下 
降 ， 即 出 现 倍增 效应 。 在 所 有 与 未 来 消费 决策 相关 的 市 场 存在 的 前 提 下 ， 
工资 和 物价 的 灵活 性 有 助 于 人 们 规划 未 来 的 消费 支出 。 但 在 现实 中 它们 发 
挥 不 了 这 样 的 作用 ， 现 实 社 会 中 前 减 工资 和 降低 物价 只 会 降低 收入 ， 但 无 
法 刺激 创造 新 的 现时 需求 。 


第 二 个 问题 与 前 者 相关 ， 即 为 什么 货币 供给 的 增加 没有 刺激 消费 ， 也 没有 
使 经 济 恢复 到 充分 就 业 的 状态 ? 凯恩斯 的 回答 是 ， 在 经 济 衰退 时 期 ， 对 流 
动 性 ( 即 应 急 资 金 ) 的 需求 如 此 之 高 ， 以 至 进一步 注入 的 资金 将 被 简单 粗 
暴 地 列 示 为 资产 负债 表 上 的 闲置 资金 余额 ， 作 为 未 来 购买 力 的 证 明 ， 对 当 
前 消费 没有 任何 影响 。 经 济 将 陷入 流动 性 陷阱 。 这 个 论点 在 《就 业 、 利 息 
和 货币 通论 》 的 第 十 三 章 和 第 十 四 章 有 详细 介绍 。 它 们 是 这 本 书 中 最 含糊 


难 懂 的 部 分 。 这 是 留 给 英国 第 一 个 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 约翰 - 希 克 斯 鲜 士 
( Sir John Hicks ) 去 解答 的 问题 ， 在 其 于 1937 年 发 表 的 《凯恩斯 先生 与 
古典 学 派 》 的 著名 论文 中 给 出 了 对 这 一 问题 的 解释 。 甚 至 在 近 80 年 内 ， 这 
篇 文章 依然 是 一 个 杰作 ， 也 是 把 凯恩斯 主义 理论 框架 转化 为 现代 化 语言 的 
精妙 盖 述 。 它 天 注 的 是 一 个 事实 ， 即 利率 不 能 下 降 到 一 个 特定 水 平 ( 下 
限 ) 以 下 ， 因 此 货币 政策 不 能 为 了 刺激 需求 和 实现 充分 就 业 ， 就 把 利率 降 
低 至 实际 所 需 的 低 水 平 。 


社会 公认 的 短期 利率 下 限 是 零 ， 试 图 强制 实施 负利率 ， 将 导致 家 庭 和 金 届 
机 构 放 弃 持 有 负利率 的 存款 或 国库 券 ， 转 而 持 有 零 利率 的 现金 。 但 在 2015 
年 ， 几 家 央行 事实 上 设置 了 商业 银行 账户 的 负利率 。 一 个 如 此 低 水 平 的 利 
率 还 能 维持 多 久 尚 待 分 晓 ， 虽 然 看 起 来 不 太 可 能 ， 但 我 们 也 不 敢 确信 这 种 
状态 不 会 导致 普通 储户 的 存款 承担 负利率 。 所 以 短期 利率 的 下 限 目前 其 实 
已 经 略微 低 于 零 ， 但 没有 低 太 多 。 


决定 长 期 利率 下 限 的 是 多 种 不 同 的 原因 。 政 府 债券 给 持 有 者 支付 一 个 定期 
固定 金额 ， 即 票面 利息 ， 相 当 于 股票 的 股息 。 但 不 同 于 股息 的 是 ， 当 债券 
首次 发 行 时 ， 票 面 利息 已 经 按 固 定 币 种 计算 。 当 长 期 利率 ( 未 来 的 息 票 巾 
现 到 现在 的 利率 ) 上 下 浮动 时 ， 政 府 债券 的 价格 将 在 相反 方向 上 同比 移 
动 。 所 以 当 长 期 利率 接近 于 零 的 时 候 ， 债 券 价格 不 大 可 能 进一步 上 升 ， 但 
很 有 可 能 大 幅 下 降 。 对 债券 的 投资 几乎 是 一 种 单 向 押 注 ， 因 为 所 有 的 风险 
都 是 下 行 风 险 。 由 于 大 多 数 投资 者 都 会 有 一 定 程 度 的 风险 厌恶 ， 所 以 债券 
的 价格 会 出 现 上 限 ， 这 会 体现 为 长 期 利率 出 现 保底 低 值 。 保 底 低 值 不 会 是 
负数 ， 至 于 这 个 数额 超出 零 的 幅度 有 多 大 ， 这 就 取决 于 投资 者 对 风险 的 大 
恶 程度 了 。 


凯恩斯 认为 ， 当 短期 利率 和 长 期 利率 到 达 它 们 各 自 的 最 低下 限时 ， 进 一 步 
增加 的 货币 供给 将 被 转 积 购买 力 的 行为 消耗 掉 ， 不 会 刺激 利率 走低 ， 也 不 
会 提 振 消费 。 一 旦 陷入 流动 性 陷阱 ， 经 济 将 无 限期 处 于 持续 低迷 状态 。 
为 经 济 体 很 少 会 出 现 这 种 状态 ， 所 以 希 克 斯 将 凯恩斯 的 理论 称 为 极端 状态 
下 适用 的 理论 ， 而 非 普遍 适用 ， 且 仅 对 经 济 衰退 时 期 具有 指导 意义 。 从 那 
时 起 直到 现在 ， 这 仍然 是 教科 书 对 凯恩斯 主义 的 解释 。 这 么 说 的 主要 含义 
是 ， 在 陷入 流动 性 陷阱 之 后 ， 货 币 政策 是 无 效 的 ， 然 而 财政 政策 是 有 力 
的 ， 因 为 额外 的 政府 支出 将 迅速 被 转化 成 更 高 的 产 出 。 


然而 ， 这 种 对 凯恩斯 主义 的 “现代 化 ”解读 ， 并 未 充分 揭示 资本 主义 经 济 体 
内 存在 的 协调 问题 的 本 质 。 即 使 经 济 不 处 于 流动 性 陷阱 中 ， 由 于 无 法 协调 
消费 计划 ， 也 会 导致 总 需求 对 货币 和 财政 政策 无 法 做 出 应 激 反 应 。 这 一 切 
都 取决 于 预期 ， 并 且 它 们 将 反映 出 实施 刺激 政策 的 特定 历史 环境 。 


我 认为 令 人 惊讶 的 是 ， 凯 恩 斯 认为 削 碱 工资 可 能 不 会 降低 失业 率 的 观点 ， 


没有 被 扩展 到 与 利率 相关 的 研究 上 。 在 最 近 几 年 中 ， 经 济 学 家 普遍 认为 只 
有 实际 利率 是 完全 的 负利率 ， 投 资 和 消费 才 会 受到 刺激 ， 产 出 才 可 能 回 到 
正常 水 平 。 有 人 认为 ， 将 官方 利率 的 最 低下 限 设置 在 零 是 罪魁 祸首 ， 就 是 
这 个 原因 导致 央行 没有 能 力 刺激 经 济 。 但 是 在 许多 关键 市 场 缺 失 的 世界 
里 ， 协调 问题 掩盖 了 这 些 更 尖锐 的 问题 。 


如 果 削 减 工资 不 能 恢复 就 业 ， 我 们 和 赁 什么 相信 降息 就 能 恢复 支出 ? 人 们 通 
常会 认为 ， 在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 ， 通 过 降低 实际 利率 能 够 同时 刺激 消 
费 和 投资 支出 。 但 是 ， 其 他 条 件 不 可 能 相同 。 比 如 ， 在 各 类 金融 资产 上 强 
加 负 实 际 利率 ， 效 果 等 同 于 征收 财富 所 得 税 ， 将 侵蚀 个 人 财富 ， 并 改变 人 
们 对 未 来 财产 税 的 实际 利率 的 预期 。 如 果 你 被 告知 , 所 有 以 货币 计量 的 账 
户 上 的 钱 将 被 征收 5% 的 财产 税 ， 你 真 的 有 可 能 下 决心 在 今天 花 掉 这 些 

钱 ， 但 你 也 完全 有 可 能 因为 担心 明年 政府 可 能 推行 不 同 的 政策 ， 因 而 提前 
为 风险 做 好 准备 ， 并 且 前 威 个 人 开支 。 家 庭 和 企业 可 能 只 是 在 保存 它们 的 
资源 ， 用 来 应 对 不 可 预知 的 未 来 。 这 么 做 到 底 会 获得 什么 样 的 效果 ， 取 决 
于 人 们 如 何 看 待 未 来 的 发 展 势头 。 


近期 学 术 界 关 于 经 济 增长 缓慢 的 原因 的 研究 ， 大 多 数 以 针对 流动 性 陷阱 的 
分 析 为 基础 框架 ， 而 这 种 分 析 框 架 都 是 基于 以 物品 为 对 象 的 经 济 学 模型 ， 
并 非 基 于 以 “不 确定 性 ”为 对 象 的 经 济 学 模型 。 凯 恩 斯 主义 学 派 和 新 古典 主 
义学 派 在 整体 经 济 波 动 模型 上 的 共同 失败 之 处 ， 是 它们 都 把 精力 放 在 了 以 
物品 为 对 象 的 经 济 学 研究 上 。 我 的 意思 是 ， 他 们 关注 总 支出 ， 也 就 是 总 需 
求 ， 而 不 是 认真 对 待 家 庭 可 以 购买 多 样 性 物品 的 事实 ， 而 后 者 正 是 给 一 个 
经 济 体 协 调 其 支出 计划 制造 问题 的 祸根 。 如 果 家 庭 和 企业 可 以 购买 的 物品 
只 有 一 种 选择 ， 那 么 协调 计划 将 更 容易 实行 ， 因 为 只 有 一 个 价格 ， 即 实际 
利率 ( 以 明天 的 物品 价格 描述 出 来 的 今天 的 物品 价格 ) 可 以 被 用 来 协调 我 
们 希望 保留 多 少 储蓄 ， 以 及 我 们 希望 支出 多 少 作 为 投资 。 但 是 市 场 经 济 的 
目的 就 是 为 家 庭 和 企业 提供 机 会 ， 让 他 们 可 以 把 钱 花 费 在 各 种 各 样 的 商品 
和 服务 上 ， 也 可 以 储备 资源 以 应 对 不 可 预知 的 事件 或 机 遇 。 极 端 不 确定 性 
(“天 有 不 测 风云 ”) 意味 着 ， 很 多 我 们 设想 可 以 依靠 价格 浮动 来 维持 平衡 
的 理想 状态 市 场 不 可 能 出 现 ， 而 且 在 现实 中 也 确实 找 不 到 这 样 的 市 场 。 
此 ， 市 场 经 济 并 不 能 协调 支出 计划 。 因 为 存在 太 多 的 市 场 缺 位 ， 市 场 经 济 
无 法 实现 自我 稳定 ， 因 此 也 会 导致 社会 总 支出 会 发 生 偶 然 的 剧烈 波动 。 传 
统 的 宏观 经 济 学 是 以 物品 为 研究 对 象 的 经 济 学 。 我 们 需要 将 其 替换 为 以 应 
对 “天 有 不 测 风云 ”为 目的 的 经 济 学 。 


即使 货币 政策 可 以 使 实际 利率 降 为 负 值 ， 仍 然 不 能 保证 需求 会 上 升 。 在 以 
物品 为 核心 的 经 济世 界 里 ， 负 利率 可 以 促使 人 们 将 未 来 的 消费 提前 到 当下 
进行 ， 在 这 个 前 提 下 ， 负 利率 有 可 能 刺激 需求 上 涨 。 但 在 “天 有 不 测 风 
云 ” 的 世界 里 ， 由 于 商品 和 服务 的 期 货 市 场 缺 位 ， 市 场 无 法 获得 价格 信 


号 ， 也 就 无 法 鼓励 投资 ， 无 法 满足 未 来 的 需求 。 事 实 上 ， 降低 对 未 来 经 济 
发 展 的 预期 ， 可 能 会 造成 投资 下 降 。 有 人 将 利率 最 低下 限 为 零 看 作 宏观 经 
济 遭 遇 困 境 的 罪魁 祸首 ， 但 是 我 认为 这 种 观点 言 过 其 实 ， 而 且 要 证 明 我 的 
观点 是 正确 的 也 非常 容易 。 


保罗 . 克 鲁 格 曼 ( 另 一 位 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 ) ， 在 他 堪 称 一 流 的 对 凯恩斯 
主义 模型 的 再 演绎 中 ， 将 凯恩斯 的 崇拜 者 分 为 两 类 : 第 一 类 人 认为 凯恩斯 
ne a 
最 重要 的 理论 贡献 是 指出 社会 总 需求 存在 出 现 普遍 下 降 的 可 能 性 
See eet eee Eee Ree batts 
个 议题 紧密 相关 ， 极 端 不 确定 性 引发 的 后 果 就 是 经 济 协调 手段 失效 ， 从 而 
使 得 经 济 繁荣 与 萧条 交 蔡 循 环 出 现 。 不 幸 的 是 ， 由 于 未 能 认 清 这 个 内 在 光 
辑 ,凯恩斯 主义 理论 和 新 古典 主义 理论 之 间 的 分 歧 不 断 扩 大 。， 剑 桥 大 学 的 
凯 息 斯 主义 门徒 ， 拒 绝 了 希 克 斯 将 大 师 级 的 精神 层面 论证 变 成 正规 经 济 学 
理论 的 做 法 ， 希 克 斯 的 图 表 虽 然 精美 但 是 枯燥 ， 它 们 排斥 了 凯恩斯 主义 理 
论 中 关于 协调 问题 的 精髓 。 凯 恩 斯 的 主要 观点 是 ， 极 端 不 确定 性 意味 着 次 
本 主义 经 济 学 需要 货币 和 信贷 ， 因此， 这 套 理论 不 同 于 通过 史前 大 拍卖 手 
段 获得 的 普遍 均衡 模型 理论 。 协 调 个 人 支出 计划 和 保持 充分 就 业 之 间 的 办 
徒 困境 永远 都 会 存在 。 新 古典 主义 经 济 学 家 认为 ， 凯 恩 斯 主义 者 的 叙述 缺 
万 严谨 的 基础 ”他们 持续 开发 自己 的 一 套 理论 ， 这 套 理论 的 前 置 假设 条 件 
是 ， 未 来 可 以 表现 为 一 串 可 以 穷尽 的 发 展 结局 的 概率 分 布 图 。 换 句 话说 ， 
他 们 排除 了 极端 不 确定 性 存在 的 可 能 ， 


可 以 肯定 的 是 ， 许 多 重要 的 经 济 行为 可 以 用 概率 论 进行 解释 。 尤 其 是 在 试 
图 理解 为 什么 20 世 纪 70 年 代 的 高 通货 膨胀 伴随 着 高 失业 率 时 ， 心理 预 期 所 
发 挥 的 作用 可 谓 至 关 重 要 。 解决 这 个 困惑 的 核心 是 所 谓 的 理性 预期 ， 也 就 
是 说 ， 与 社会 现实 保持 一 致 的 心理 预期 ， 这 个 观点 由 卡 内 基 - 梅 隆 大 学 的 

2989-4287 (John Muth ) 提出 , eee Bron 芝加哥 学 派 经 济 学 家 
罗伯特 . 卢 卡 斯 (Robert Lucas) 发 扬 光 理性 预期 就 是 以 经 济 学 家 
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能 一 直 愚 弄 所 有 人 ”。 这 个 观点 有 助 于 解释 ， 为 什么 在 允许 通货 膨胀 上 升 

的 情况 下 ， 却 没有 带 来 永久 性 降低 失业 率 的 好 处 。 先 假设 存在 一 个 失业 率 
处 于 自然 水 平 的 经 济 体 ， 其 劳动 力 市 场 均衡 ， 通 货 膨 胀 恒定 。 如 果 政 府 增 
加 开支 ， 导 致 失业 率 下 降 到 其 自然 水 平 之 下 ， 那 么 劳动 力 需求 的 增长 将 会 
推动 工资 上 涨 。 但 是 ， 为 了 恢复 企业 利润 ， 物 价 也 将 上 涨 ， 实 际 工资 将 回 
落 到 原来 的 水 平 。 如 果 人 们 希望 政府 继续 努力 降低 失业 率 ， 那 么 工资 和 物 
价 将 以 不 断 上 升 的 螺旋 形式 相互 追逐 。 最 后 ， 失 业 率 会 回 到 其 自然 水 平 ， 
在 通货 脐 胀 不 断 提速 的 情况 下 ， 永 久 性 降低 失业 率 的 做 法 没有 任何 好 处 。 

这 就 是 20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 ， 经 历 过 上 升 的 通货 膨胀 和 失业 率 的 英国 

政府 的 遭遇 ， 也 使 得 英国 政府 终于 清醒 地 认识 到 这 两 者 之 间 没 有 经 久 不 变 


的 对 价 。 


此 处 需要 讲 清楚 的 重要 观点 是 ， 私 营 领 域 的 心理 预期 折射 出 政府 和 央行 的 
系统 行为 模式 , 因为 社会 中 的 人 会 不 断 学 习 并 适应 当权 者 的 行为 模式 。 这 
个 观点 也 是 我 们 主张 发 展 货 者 币 政策 和 赋予 央行 独立 性 的 重要 依据 。 利 率 浮 
动能 带 来 多 大 的 社会 影响 力 ， 取 决 于 这 种 变化 被 视 为 一 套 政 策 规 则 的 必然 
结果 还 是 意外 结果 。 正如 我 们 在 第 五 章 分 析 过 的 那样 ,这 种 思维 方式 对 央 
行 管理 货币 政策 的 方法 有 很 大 的 影响 。 因 此 ， 理 性 预期 成 为 现代 经 济 学 的 
核心 。 


管 在 分 析 政 策 干预 手段 方面 能 够 发 挥 重 要 作用 ， 但 理性 预期 的 概念 不 是 
任何 情境 下 都 适用 的 。 在 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 没 有 办 法 确定 未 
来 事件 发 生 的 概率 ， 也 没有 一 套 公 式 可 以 描述 人 们 企图 如 何 应 付 这 种 不 确 
定性 ， 更 谈 不 上 针对 不 确定 性 采取 最 优 的 行动 方案 。 在 经 济 学 家 之 间 流 传 
着 一 个 常见 的 说 法 ，“ 要 想 打败 一 个 模型 必须 建立 一 个 更 好 的 模型 "。 但 这 
忽略 了 一 个 事实 ， 一 个 充满 风险 的 世界 可 以 用 代表 最 优 行为 的 方程 式 进 行 
描述 ， 对 一 个 充满 极端 不 确定 性 的 世界 却 不 能 进行 同样 的 处 理 。 在 后 者 的 
世界 里 ， 就 算 货币 、 收 入 、 储蓄 和 利率 之 间 的 经 济 关 系 是 理性 人 试图 应 对 
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模型 的 方程 式 的 基准 。 并 不 是 说 人 和 市 场 都 是 非 理 性 的 ， 而 是 我 们 不 明白 
理性 的 企业 和 家 庭 应 该 如 何 应 对 极端 不 确定 性 ， 所 以 我 们 无 法 预测 经 济 的 
剧烈 变动 ， 结 果 ， 许 多 关于 经 济 关系 的 统计 学 测算 被 证 明 是 不 稳定 的 ， 
旦 遇 到 经 济 危机 就 会 变 成 二 堆 说 不 通 的 废话 。 


然而 ， 在 2008 年 金融 危机 发 展 到 襄 峰 状态 时 ， 新 古典 主义 的 思维 方式 相对 
于 较 不 严谨 的 凯恩斯 主义 理论 而 言 占 据 了 主导 地 位 。 经 济 学 界 出 现 一 定 程 
度 上 的 让 步 ， 也 就 是 一 定 程度 上 接受 了 市 场 并 不 总 是 平稳 运行 的 观点 。 所 
谓 的 “新 凯恩斯 主义 ”( 比 凯 恩 斯 主义 更 新 ) 模型 认为 ， 工 资 和 物价 虽然 不 
是 刚性 的 ， 但 相对 于 利率 和 其 他 金融 市 场 价格 而 言 ， 对 新 市 场 信息 的 反应 
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就 可 以 通过 提高 或 降低 官方 家 的 方法 来 人 多 响 短期 社会 生产 的 路 径 。 在 大 
稳健 时 期 ， 这 些 模型 在 预测 社会 总 产值 和 通货 胀 率 出 更 的 相对 较 小 的 落 
动 时 是 有 效 的 ， 这 也 刻画 出 了 危机 前 期 的 特征 。 但 在 危机 时 期 ， 这 些 模型 
的 表现 就 不 尽 如 人 意 了 。 


政府 和 央行 发 布 经 济 预测 数据 时 使 用 的 大 履 盖 面 计量 经 济 学 模型 ， 大 多 数 


都 Pea eet oe oe 这 些 模型 在 货币 政策 或 银行 
业经 营 领域 几乎 量 无 作用 ， 这 一 直 是 学 术 界 和 实体 经 济 存在 的 一 个 入 众 现 


状 。 使 用 这 些 模型 还 有 另外 一 个 不 幸 的 社会 前 提 ， 即 从 长 远 来 看 ， 通 货 膨 
胀 不 是 由 流通 中 的 货币 数量 决定 的 ， 而 是 由 私营 领域 的 心理 预期 决定 的 。 
除 此 之 外 ， 社 会 普遍 认为 通货 膨胀 目标 制 设 定 的 目标 是 完全 可 以 精准 达成 
的 ， 也 就 是 说 人 们 制定 工资 和 物价 的 潜在 逻辑 是 这 种 定价 能 够 让 通货 膨胀 
nln ne 
竺 以 中 期 可 能 实现 的 通货 膨胀 率 为 县 标 CREE Cl] RAEN 
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起 一 个 老 笑话 : 一 位 物理 学 家 、 一 位 化 学 家 和 一 位 经 济 学 家 被 困 在 一 个 匾 
岛 上 ， 他 们 只 有 一 个 锥 头 食品 。 怎 样 打开 镀 头 呢 ? 经 济 学 家 的 回答 是 “ 先 
RERNE- CHER”. 


此 次 金融 危机 对 传统 经 济 思维 模式 带 来 了 严重 的 挑战 ， 如 果 读 者 明白 了 上 
述 案例 ， 就 不 会 对 这 个 事实 感到 惊讶 。 大 量 宏观 经 济 变 量 的 波动 ， 如 生产 
力 和 实际 工资 、 社 会 总 产值 和 通货 膨胀 、 移 民 和 人 口 规模 ， 实 际 上 都 是 由 
难以 觉察 且 不 可 预期 的 事件 决定 的 ， 比 如 政治 格局 的 变化 导致 20 世 纪 70 年 
代 的 石油 价格 剧烈 波动 ， 越南 战争 导致 美国 和 一 些 其 他 国家 通过 政治 决策 
强迫 本 国民 众 接受 高 通货 膨胀 ，1999 年 欧洲 各 国 在 政治 动机 的 驱动 下 决定 
继续 进行 货币 联盟 ， 中 国 的 政治 改革 促成 其 本 国 经 济 高 速 发 展 并 迅速 融入 
世界 经 济 体系 。 在 任何 一 个 例子 中 ， 都 没有 可 以 让 央行 使 用 经 济 预 测 模型 
的 空间 。 它 们 都 是 政治 经 济 的 变量 。 然 而 这 些 意外 的 政治 事件 事实 上 是 世 
界 经 济 发 展 的 重大 驱动 力 。 它 们 代表 的 不 是 经 济 预测 者 使 用 的 模型 中 可 以 


描述 的 随机 性 事件 ， 而 是 极端 不 确定 性 的 具象 化 表现 上 去 ， 将 新 
se TH A EAE AN lee faim as ep bang cease Eee 


们 目前 掌握 的 最 好 的 经 济 学 理论 ， 但 这 套 理 论 还 不 足以 解释 经 济 失衡 状态 
合演 愈 烈 ， 进 而 引发 金融 危机 的 深层 次 原因 。 

总 之 ， 不 论 是 凯恩斯 主义 理论 还 是 新 古典 主义 理论 ， 都 没有 对 经 济 繁荣 和 
衰退 给 出 一 个 充分 的 解释 。 此 次 金融 危机 爆发 之 后 ， 学 术 界 和 社会 对 某 种 
复苏 理论 的 兴趣 再 次 提升 ， 这 套 理 论 声称 可 以 解释 从 繁荣 走向 衰退 的 过 程 
和 原因 。 其 中 最 重要 的 理论 是 ， 美 国 经 济 学 家 海 曼 . 明 斯 基 试图 重新 将 凯 恩 


斯 主义 解释 为 . 市 场 经 济 体 天 生 就 有 金融 不 稳定 性 ，[ 注 ) 仙 认为 “长 期 的 
eR AEP RAR Eee Tee wach, See 


产 、 消 费 和 其 他 经 济 活动 的 繁荣 ， 以 及 债务 高 企 ， 最终 只 会 以 金融 危机 收 
场 ， 同 时 又 因为 债务 负担 过 高 而 将 导致 严重 的 经 济 衰 退 。 在 危机 持续 的 年 
份 里 ， 这 些 观 点 似乎 成 为 社会 常识 ， 而 且 可 信和 度 很 高 。 在 一 定 程度 上 ， E 
们 确实 是 可 信 的 ， 但 它们 也 面临 两 个 漏洞 。 


第 一 个 漏洞 是 ， 明 斯 基 认 为 在 萧条 之 前 总 有 一 段 繁 荣 时 期 。 但 是 最 近 这 一 
场 危 机 发 生 之 前 ， 并 没有 出 现 繁荣 景象 。 在 危机 开始 前 的 5 年 内 ， 主 要 经 


济 体 的 经 济 增长 水 平 接近 它们 的 长 期 平均 水 平 ， 只 不 过 危机 爆发 之 后 各 国 
经 济 增 速 在 平均 值 水 平 的 基础 上 出 现 了 巨 幅 下 滑 。 资 产 价格 、 债 务 和 银行 
系统 的 杠杆 率 都 出 现 快速 上 涨 ， 但 是 社会 总 产值 的 增 速 、 失 业 率 和 通货 膨 
胀 率 都 相当 稳定 。 每 一 场 危 机 都 有 它 与 众 不 同 的 模式 ， 没 有 两 次 一 模 一样 
的 经 济 危机 。 尽 管 大 多 数 经 济 危机 都 伴随 着 货币 供应 量 和 债务 水 平 的 急剧 
变化 ， 银 行业 也 会 出 现 问题 ， 但 每 一 场 经 济 危机 的 起 因 都 不 相同 。 有 时 ， 
危机 是 对 戏剧 性 且 完 全 意 想不到 的 事件 的 反应 ， 就 像 1914 年 ， 经 济 危 机 其 
实 产生 于 全 社会 意识 到 “一 战 ?已 不 可 避免 。 有 时 ， 危 机 是 不 可 持续 的 发 展 
模式 日 积 月 累 形 成 的 累 卵 之 危 ， 正 如 2008 年 金融 危机 ， 由 于 债务 水 平 的 持 
续 累积 ， 哪 怕 是 非常 不 起 眼 的 一 笔 债券 都 会 变 成 压 死 骆驼 的 最 后 一 根 稻 
草 。 其 他 时 候 ， 政 府 或 央行 所 制定 的 糟糕 政策 是 造成 危机 的 主要 祸根 ， 无 
论 是 货币 政策 还 是 财政 政策 ， 或 者 是 干扰 正常 运转 的 市 场 的 政治 决定 ， 都 
将 引起 麻烦 ， 就 像 在 1970 年 ， 许 多 国家 的 政府 依靠 直接 控制 工资 和 物价 来 
应 对 通货 膨胀 ， 还 有 2000 年 ， 美 国政 府 扭曲 了 对 房地产 市 场 的 资金 供给 ， 
都 造成 了 社会 经 济 危 机 。 


明 斯 基 理 论 的 第 二 个 漏洞 是 ， 其 逻辑 的 根源 是 家 庭 和 企业 的 行为 方式 本 身 
就 是 非 理 性 的 。 经 济 稳定 时 期 ， 这 两 个 群体 容易 过 度 乐观 ， 所 谓 乐 极 生 
悲 ， 此 后 不 可 避免 地 会 出 现 过 度 翡 观 。 人 类 天 生 容 易 低估 一 段 时 间 内 没有 
发 生 过 的 事件 的 概率 ， ee , 这 是 近期 针对 
Sa 心理 学 研究 的 最 底层 逻辑 卡门 :. 菜 因 哈 特 〈Carmen 
See ea ora ES FIBRO Re PAA ENHET 
专著 《这 次 不 一 样 》( This Time is Different) ， 但 是 书 中 引用 了 与 上 面 提 
到 的 心理 暗示 有 同样 效果 的 案例 ， 真 可 谓 是 极 尽 反讽 之 能 事 。 这 种 解释 的 
问题 是 ， 它 们 同样 存在 所 有 其 他 行为 经 济 学 理论 的 通病 ， 正 如 在 第 四 章 中 
讨论 过 的 : 它们 尝试 通过 增加 一 系列 错综复杂 的 理论 来 解释 现实 中 观测 到 
的 “异常 情况 ”, 但 没有 真正 帮助 我 们 增强 预测 的 能 力 。 宫 无 意外 ， 危 机 之 
后 社会 对 明 斯 基 理 论 的 兴趣 大 幅 增 加 。 此 次 危机 爆发 之 后 ， 有 人 试图 将 银 
行业 和 人 金融 业 的 特性 合并 在 一 个 常见 的 模型 中 ， 我 们 可 以 用 同样 的 标准 来 


批判 这 种 做 法 。 由 


与 其 依赖 偶然 的 非 理性 行为 作为 研究 的 主要 对 象 ， 我 更 倾向 于 相信 ， 在 充 
满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 以 经 济 参与 者 尝试 理性 应 对 极端 不 确定 性 时 导 
致 的 错误 或 误解 为 研究 对 象 ， 反 而 能 获得 更 大 的 成 效 。 通 过 这 种 方式 ， 就 
可 以 理解 为 什么 有 的 经 济 萧条 没有 伴随 着 前 期 的 经 济 繁荣 ， 我 在 后 文中 还 
会 继续 讨论 它 。 要 做 到 这 一 点 ， 我 们 需要 更 密切 地 关注 家 庭 和 企业 是 如 何 
分 配 他 们 当前 和 未 来 的 消费 支出 的 。 凯 恩 斯 主义 对 储蓄 的 分 析 很 简单 ， 甚 
至 有 点 过 于 简单 。 凯 恩 斯 认为 :“ 影 响 消 费 决 策 的 思维 逻辑 一 般 能 得 到 两 

个 因素 的 佐证 ， 第 一 个 是 我 们 对 人 类 天 性 的 认 知 ， 第 二 个 是 我 们 在 过 去 生 
活 中 积攒 的 详细 的 生活 经 验 ， 根 据 这 两 个 因素 可 以 推导 出 ， 作 为 一 般 性 规 


te plan Wa 
消费 增长 的 幅度 不 会 和 收入 增长 幅度 一 样 多 。 涉 注 ,如 果 把 凯恩斯 的 这 番 论 
Se OP GR REE EE L  RRUO He nee 
听 上 去 似乎 有 点 荒诞 可 笑 ， 但 是 在 凯恩斯 著 书 立 说 的 年 代 ， 解 决 普遍 失业 
问题 才 是 最 紧迫 的 需求 ， 理 论 框架 显得 似乎 不 是 那么 重要 。 


Quan 
LD ea te CORE i AS tes beta 
话 站 不 住 脚 ， 因 为 后 人 将 取代 今天 活着 的 人 ， 我 们 都 会 或 多 或 少 地 关心 我 
们 后 代 的 福 社 ， 但 这 句 话 可 以 极 大 地 降低 人 们 关于 未 来 的 心理 预期 对 现在 
9 影响 。 也 许 凯恩斯 急于 影响 经 济 政策 走向 ， 正 如 希 克 斯 相当 刻薄 的 描 

述 “他 (凯恩斯 ) 所 抗议 的 事情 通常 已 经 生 米 者 成 熟 饭 了 ， 所 以 他 只 能 


在 很 小 的 程度 上 影响 事件 发 生 的 轨迹 ”。 由 


新 古典 主义 的 优化 模型 在 解释 储 荔 和 投资 决策 时 更 行 之 有 效 。 它 承认 一 个 
家 庭 既 可 以 借贷 也 可 以 储蓄 ， 其 消费 的 上 限 应 该 是 这 个 家 庭 存续 期 内 的 总 
收入 ， 而 不 是 眼前 的 短期 收入 。 换 句 话说 ， 它 面临 着 “终生 预算 约束 ”。 当 
然 ， 一 些 家 庭 可 能 无 法 借贷 ， 而 且 由 于 其 他 某 些 因素 的 影响 而 无 法 获知 信 
贷 的 来 源 。 但 是 ， 绝 大 部 分 家 庭 都 可 以 享受 消费 ， 既 可 以 通过 抵押 贷款 借 
入 ， 也 可 以 通过 养老 金 计 划 储 鞋 。 对 于 这 样 的 家 庭 ， 今 天 的 花费 是 以 减少 
明天 的 花费 为 代价 的 。 大 多 数 人 不 愿意 他 们 的 生活 水 平 在 年 与 年 之 间 出 现 
大 幅 下 降 ， 所 以 他 们 尽力 使 消费 支出 平衡 。 结 果 就 是 ， 家 庭 总 收入 的 变化 
产生 的 实际 效果 大 致 等 同 于 家 庭 总 消费 的 勺 速 增加 ， 而 短期 内 的 收入 变化 
对 当前 支出 只 有 极其 微小 的 影响 。 新 古典 主义 方法 的 问题 在 于 ， 它 把 普通 
家 庭 面临 的 不 可 预知 的 意外 事件 假设 成 一 个 由 发 生 频 率 固 定 且 结果 可 知 的 
临时 性 冲击 事件 的 概率 组 成 的 分 布 图 。 这 种 天 于 不 确定 性 的 定性 ， 无 法 解 
释 危 机 发 生 的 原因 ， 除 非 有 一 个 极端 异常 的 事件 出 现在 我 们 面前 ， 比 如 
《圣经 》 中 的 蝗虫 毁灭 日 。 


另 一 种 状态 : 含糊 的 预算 限制 、 自 有 逻辑 以 及 经 济 失衡 


经 济 危机 对 各 国 央 行 所 使 用 的 经 济 模型 的 基础 逻辑 提出 了 严重 质疑 。 那 些 
模型 忽视 了 极端 不 确定 性 的 存在 ， 并 且 假 设 每 个 人 的 心理 预期 都 是 理性 

的 。 在 他 们 这 种 假设 的 前 提 下 ， 也 就 不 会 存在 因为 极端 不 确定 性 而 引发 的 
协调 问题 。 然 而 在 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 所 谓 理性 预期 只 是 一 个 毫 
无 意义 的 伪 命 题 。 许 多 经 济 学 家 不 愿 放弃 “心理 预期 是 理性 行为 这 一 基本 
观点 ， 因 为 一 旦 放弃 这 个 原则 ， 经 济 学 作为 一 门 社会 科学 的 地 位 就 会 被 动 
摇 ， 并 且 给 心理 预期 理论 获得 全 新 的 生命 力 打 开 了 学 术 争 辩 的 大 门 ， 也 就 
是 承认 了 行为 经 济 学 的 无 纪律 特征 。 我 对 经 济 学 家 们 的 这 些 顾虑 深 感 同 


LES TUR AR He CBS MKRS 我们 


情 。 以 前 人 们 在 制定 经 济 政策 的 时 候 ， 通 常 使 用 一 些 以 武断 的 心理 假设 为 
基础 的 模型 ， 由 此 推导 出 的 政策 已 经 对 社会 造成 了 极 大 的 损害 。 但 这 并 不 
意味 着 那些 无 法 用 有 条 理 的 数学 模型 表达 出 来 的 理念 ， 就 应 该 被 不 假 思索 
地 排除 。 我 并 不 是 在 提倡 放弃 < 人 类 行为 具有 理性 ”这 个 假设 。 但 是 如 第 四 
章 中 所 说 ， 家 庭 和 企业 面临 的 问题 是 ， 当 它们 面 对 极端 不 确定 性 的 时 候 ， 
保持 理性 又 有 什么 意义 。 我 认为 ， 将 储 荔 和 投资 决策 描述 为 因应 策略 更 为 
恰当 ， 而 非 选择 最 优 的 策略 。 


面 对 不 可 预知 的 未 来 ， 家 庭 和 企业 会 编制 一 套 只 有 自己 掌握 的 自 有 逻辑 来 
指导 他 们 的 消费 和 储蓄 决策 。 这 种 自 有 逻辑 其 实 内 幅 在 因应 策略 中 ， 在 其 
使 用 过 程 中 会 给 家 庭 和 企业 带 来 启发 ， 帮 助 他 们 根据 物价 和 收入 状况 的 新 
言 息 做 出 反应 。 家庭 和 企业 选择 什么 样 的 自 有 逻辑 ， 获 得 什么 样 的 启发 ， 
并 不 能 构成 一 套 天 于 经 济 行为 的 理论 ， 这 两 个 元 素 只 有 在 特定 的 历史 环境 
中 才能 发 挥 作用 。 


选择 使 用 何 种 因应 策略 时 所 考虑 的 核心 因素 ， 是 极端 不 确定 性 对 终生 预算 
约束 的 影响 。 如 果 问 任何 人 他 们 认为 自己 的 终生 收入 会 是 多 少 ， 答 案 将 体 
现 出 极 大 的 不 确定 性 。 年 长 的 读者 可 能 会 追溯 到 他 们 刚 开始 工作 的 时 候 。 
自从 参加 工作 以 来 ， 有 多 少 在 你 身上 发 生 的 事情 是 可 以 预测 的 ? 你 刚 参 加 
工作 的 时 候 有 可 能 对 后 来 的 终生 收入 做 出 一 个 近似 的 预 估 吗 ? 实话 实说 ， 
没 人 能 够 清楚 地 知道 自己 这 一 辈子 的 收入 到 底 受 到 哪些 因素 的 制约 。 极 端 
不 确定 性 使 得 个 人 终生 预算 收入 在 一 定 程度 上 是 含混 不 清 的 。 这 不 是 建议 
家 庭 应 表现 得 像 没有 预算 约束 一 样 ， 但 是 家 庭 消费 行为 的 路 径 不 可 避免 地 
具有 模糊 性 ， 且 不 能 用 概率 分 布 图 进行 描述 。 


产生 模糊 性 的 原因 不 仅仅 是 问题 的 复杂 性 ， 同 时 也 是 身 处 事件 中 的 人 假装 
自己 拥有 充足 的 知识 。 未 来 我 们 可 能 获得 何 种 程度 的 薪酬 ， 丢 掉 饭 砚 的 概 
率 有 多 大 ， 不同 投资 机 遇 之 间 的 关联 度 有 多 高 ， 以 及 其 他 无 数 种 相关 的 考 
量 因素 都 是 我 们 无 法 确认 的 ， 即 使 我 们 每 个 人 都 能 使 用 大 型 计算 机 进行 测 
算 ， 但 是 这 种 尝试 选择 最 优 的 行为 无 异 于 假装 自己 拥有 充足 的 知识 ， 也 就 
是 在 几乎 可 以 被 断定 为 错误 的 假设 前 提 之 下 找到 一 个 所 谓 最 优 的 行动 方 
案 ， 也 就 等 同 于 给 一 个 错误 的 提问 找到 了 看 似 正确 的 答案 。 在 大 多 数 情况 
下 ， 使 用 错误 的 模型 来 寻找 最 优 方 案 得 到 的 结论 肯定 是 错 的 ， 还 不 如 用 一 
个 适应 自身 环境 的 因应 策略 来 得 更 快 更 好 。 与 其 去 做 一 些 复杂 的 统计 学 意 
义 上 的 计算 ， 还 不 如 依赖 一 些 能 够 反映 合理 的 自 有 逻辑 的 启发 来 做 出 直观 
的 投资 判断 。 


消费 预算 上 限 的 不 清晰 带 来 的 主要 问题 是 ， 如 果 家 庭 可 以 借款 和 放款 ， 那 
么 终生 收入 预算 约束 的 限制 程度 在 短期 内 是 极其 微弱 的 。 家 庭 的 消费 行为 
长 期 偏离 可 持续 水 平 也 是 完全 有 可 能 的 。 由 于 可 用 消费 预算 的 上 限 模糊 ， 
其 影响 力 可 能 需要 数 年 的 时 间 才 能 对 消费 决策 发 挥 作用 ， 这 可 能 导致 人 们 


对 未 来 收入 的 上 限 预期 逐渐 形成 巨大 的 误解 或 错误 。 结 果 就 是 消费 和 储蓄 
的 失衡 。 


人 们 用 来 估计 终生 收入 的 自 有 逻辑 既 与 当前 收入 、 职 业 前 景 和 健康 状况 等 
个 人 因素 有 关 ， 也 与 对 整体 经 济 的 看 法 ， 也 就 是 个 人 对 经 济 发 展 的 轨迹 和 
稳定 性 的 判断 有 关 。 这 种 逻辑 给 个 人 的 消费 决策 提供 了 两 个 启示 。 其 一 
如 果 整 体 经 济 的 总 支出 表现 稳定 ， 那 么 每 个 人 都 可 以 保持 预期 的 终生 收入 
不 变 。 换 句 话 说 ， 人们 首先 判断 当前 的 消费 模式 是 否 具有 可 持续 性 ， 由 此 
推断 出 “模糊 的 ”终生 收入 可 能 出 现 的 变化 ， 而 如 果 通 过 传统 的 经 济 学 模型 
去 测算 ， 这 个 逻辑 就 要 整个 反 转 过 来 。 其 二 ， 一 个 人 只 会 在 个 人 状态 发 生 
变化 (如 个 人 情况 的 明显 变化 ， 比 如 生病 、 晋 升 、 结 婚 或 离婚 ) 或 对 经 济 
的 信任 程度 发 生 重 大 变化 时 ， 才 需要 修订 对 终生 收入 的 估计 ， 因 为 以 上 两 
种 变化 都 可 能 导致 现 有 的 发 展 路 径 不 再 具有 可 持续 性 。 


这 些 关 于 终生 收入 的 预 佑 值 ， 可 以 按照 新 古典 主义 学 派 建议 的 界线 分 为 当 
前 消费 和 预期 消费 ， 如 果 利 率 很 高 就 推迟 消费 ， 如 果 利 率 很 低 就 提前 消 

费 。 在 正常 情况 下 ， 当 实际 利率 为 正 数 且 符合 平均 历史 水 平时 ， 有 计划 的 
消费 将 随 着 时 间 的 推移 而 稳步 增加 ， 因 为 推迟 到 未 来 消费 意味 着 可 以 获得 
储 蕾 利息 收入 ， 足 够 抚 平 我 们 想 在 今天 而 非 明 天 消费 的 天 生 和 急躁 情绪 。 在 
当前 情况 下 ， 实 际 利率 接近 于 零 ， 计 划 消 费 最 多 与 原 计 划 持 平 ， 甚 至 有 可 


能 下 滑 。 


消费 者 总 支出 带 来 的 局 示 是 由 两 个 部 分 组 成 的 ， 同 时 它 也 带 来 了 双重 影响 
力 。 首 先 ， 如 果 对 经 济 发 展 路 径 可 持续 性 的 判断 不 遭受 突 发 性 事件 的 冲 
击 ， 那 么 社会 消费 将 可 能 维持 在 相当 稳定 的 水 平 。 个 人 情况 的 改变 可 能 造 
成 个 别家 庭 支出 的 急剧 变化 ， 但 不 可 能 在 整体 上 产生 重大 影响 ， 终 生 预 算 
约束 这 个 概念 只 针对 个 人 ， 放 在 经 济 整体 的 层面 来 说 是 无 效 的 。 生 病 、 出 
生 和 死亡、 结婚 和 离婚 、 晋 升 和 失业 ， 这 些 事件 可 能 会 对 当事人 的 生活 造 
成 戏剧 性 的 冲击 ， 但 总 体 而 言 ， 这 些 事件 的 总 数 在 年 与 年 之 间 不 可 能 发 生 
重大 差异 。 所 以 在 整体 支出 上 ， 它们 不 会 产生 明显 的 影响 。 只 有 当家 庭 对 
消费 模式 的 可 持续 性 的 判断 遭受 重大 冲击 时 ， 普 通 居民 家 庭 才 会 修改 他 们 
对 终生 收入 的 估计 ， 也 才 会 相应 地 对 当前 的 消费 行为 进行 调整 。 在 稳定 时 
期 ， 人 们 通常 都 会 认为 一 辈子 的 总 收入 是 非常 稳定 的 。 


第 二 个 含义 是 ， 家 庭 和 企业 在 根据 社会 实际 情况 预 估 终 生 收 入 水 平时 ， 很 
容易 在 保持 预 估 值 前 后 一 致 性 方面 造成 错误 。 正 如 我 们 在 大 稳健 时 期 看 到 
的 ， 一 个 表面 上 看 上 去 稳定 但 最 终 不 可 持续 的 消费 路 径 ， 可 能 令 家 庭 错误 
地 认为 自己 所 采取 的 消费 行为 与 自己 终生 收入 的 上 限 是 一 致 的 。 由 于 所 有 
的 家 庭 都 根据 社会 总 消费 来 进行 推测 ， 所 以 他 们 的 错误 都 会 向 同一 个 方向 
累进 。 以 整个 经 济 体 而 言 ， 不 同 的 人 造成 的 错误 不 会 相互 抵消 ， 只 会 引发 
进一步 的 失衡 ， 即 当前 的 消费 行为 缓慢 但 稳定 地 远离 社会 现实 所 暗示 的 路 


径 。 失 衡 的 状态 可 能 表现 得 很 稳定 ， 但 它 不 会 无 限期 地 持续 下 去 。 直 到 某 
一 天 ， 社 会 民众 用 于 判断 终生 收入 上 限 的 自 有 逻辑 受到 挑战 ， 并 且 导 致 这 
套 逻 辑 必 须 进 行 一 定 的 修正 ， 在 那个 时 点 上 ， 过 去 的 错误 必须 得 到 修正 。 
我 认为 ， 此 次 金融 危机 期 间 ， 当 全 社会 意识 到 美国 和 英国 等 国家 的 未 来 消 
费 预期 过 于 乐观 的 时 候 ， 全 社会 开始 纠正 过 去 错误 的 行动 ， 这 就 是 此 次 危 
机 过 程 中 的 各 类 事件 的 本 质 。 


模糊 预算 约束 的 存在 意味 着 误解 和 错误 几乎 是 不 可 避免 的 ， 犯 下 错误 之 后 
的 纠 错过 程 也 是 不 可 避免 的 。 我 将 此 次 金融 危机 爆发 前 的 10 年 称 为 NICE 
时 期 ( 也 就 是 无 通货 膨胀 持续 扩张 时 期 )， 在 此 时 期 内 ， 经 济 学 家 们 、 央 
nn 
(SBE ENICE (好 的 ) 标签 的 目的 ， 是 指出 它 将 不 能 持续 
本 人生 人 
大 。 一 旦 人 们 关于 收入 水 平 预 判 的 自 有 逻辑 发 生 了 改变 ,最 合理 的 行动 就 
是 迅速 转向 新 的 消费 路 径 。 


理性 预期 的 概念 ， 在 提醒 经 济 学 家 面 对 现实 中 扮演 了 重要 角色 ， 这 里 的 现 
实 是 指 政府 干预 可 能 不 如 凯恩斯 主义 者 设想 的 那么 有 效 ， 但 它 同时 忽视 了 
这 个 充满 高 度 不 确定 性 的 世界 的 一 个 现实 ， 即 企业 和 家 庭 可 能 会 持续 高 估 
或 低估 他 们 潜在 的 消费 或 财富 的 真实 水 平 。 错 误 的 预 判 会 令 人 形成 对 财富 
的 误解 ， 并 影响 资产 价格 。 实 际 上 ， 金 融 市 场 的 存在 可 以 令 情 况 变 得 更 粳 


mmo 


举 一 个 非常 简单 ， 可 能 也 很 极端 的 例子 。 两 个 朋友 相 见 ， 并 讨论 一 年 之 后 
股票 市 场 的 前 景 。 其 中 一 个 人 相信 市 场 会 上 扬 ， 另 一 个 人 认为 市 场 会 下 
跌 。 他 们 各 自 保留 不 同 的 意见 ， 在 正 打算 回 家 的 时 候 ， 正 好 邻 桌 的 一 个 庄 
家 设 了 一 个 100 万 美元 的 局 ， 对 赌 一 年 之 后 股市 所 处 的 位 置 。 第 一 个 人 相 
信和 市场 将 上 扬 ， 他 当然 相信 自己 下 注 的 100 万 美元 将 在 一 年 后 升值 ， 由 于 
确信 一 年 后 自己 将 变 得 更 富有 ， 他 现在 就 开始 消费 。 第 二 个 人 打赌 市 场 在 
未 来 一 年 后 将 会 下 跌 ， 他 也 极其 相信 自己 将 变 得 更 富有 ， 他 现在 也 开始 消 
费 。 庄 家 其 实 已 经 收回 了 他 开局 的 成 本 。 


金融 市 场 就 是 利用 人 们 观念 上 的 差异 来 达成 自身 的 繁荣 ， 它 们 能 令 马 儿 争 
相 开 始 赛跑 。 它 们 还 会 人 为 地 制造 对 财富 和 消费 能 力 的 错误 认 知 。 赌 局 设 
好 之 后 ， 对 赌 的 双方 都 知道 一 旦 获胜 ， 预 期 的 总 财富 将 比 之 前 高 出 200 万 
美元 ， 即 两 个 人 都 认为 自己 将 赢得 100 万 美元 。 一 年 之 后 ， 其 中 一 个 人 将 
赢得 预期 的 100 万 美元 ， 而 另 一 个 将 损失 100 万 美元 。 且 相 比 于 预期 ， 失 

败 的 一 方 感受 到 的 是 自己 损失 了 200 万 美元 。 拥 有 在 赌局 中 下 注 的 资格 或 
者 说 有 能 力 在 金融 市 场 上 促成 交易 的 人 ， 往 往 容易 对 消费 能 力 和 当前 实际 
消费 量 产 生 不 稳定 的 预期 。 在 第 二 章 描述 的 由 史前 大 拍卖 决定 物价 的 世界 


里 ， 市 场 使 人 们 生活 得 更 好 。 在 充满 极端 不 确定 性 的 世界 里 ， 市 场 有 可 能 
导致 重大 的 错误 。 这 是 金融 市 场 影响 实体 经 济 运作 ， 并 导致 资产 价格 波动 
的 路 径 之 一 ， 进 而 可 能 影响 银行 业 体系 的 稳定 。 


各 国 央行 面临 的 一 个 重大 问题 是 ， 当 市 场 上 出 现 导 致 经 济 走 上 不 可 持续 的 
发 展 道路 的 观念 时 ， 它 们 是 否 要 出 手 去 纠正 这 些 观念 上 的 错误 。 在 我 看 
来 ， 这 是 货币 政策 面临 的 最 严峻 的 挑战 ， 尤 其 在 未 来 执行 通货 膨胀 目标 制 
时 更 要 以 应 对 这 个 挑战 为 前 提 。 为 了 有 效 地 纠正 观念 上 的 错误 ， 央行 不 仅 
要 有 信心 识别 导致 他 人 误 入 歧途 的 错误 ， 还 要 发 现 改变 企业 和 家 庭 错误 观 
念 的 方法 ， 并 且 不 能 使 国家 的 经 济 状 况 更 差 。 在 下 文中 ， 我 将 分 析 大 稳健 
时 期 采用 的 货币 政策 其 实 可 以 被 另 一 套 政策 所 取代 ， 但 从 这 个 案例 中 我 们 
可 以 看 出 ， 央 行 面 临 的 是 何等 艰巨 的 任务 。 


凯恩斯 主义 学 派 所 说 的 经 济 衰退 ， 指 的 是 由 于 无 法 协调 未 来 的 消费 计划 ， 
且 对 其 他 人 愿意 为 消费 支出 多 少 没 有 信心 ， 企 业 会 削减 生产 和 投资 ， 致 使 
ne ce nln ln 
BIRR IRA”, .一 当 我 们 从 采用 因应 策 赂 的 角度 去 考量 家 庭 和 
‘SUV EIA STG , ATURU SO ERS ARE KE 
需要 根据 必要 的 信息 去 预测 自己 终生 收入 水 平 如 何 ， 但 这 些 信息 ( 比如 总 
消费 趋势 的 稳定 性 ) 可 能 在 很 长 一 段 时 间 内 无 法 给 家 庭 提供 有 用 的 信号 ， 
家 庭 也 就 无 法 判断 自己 当前 的 消费 行为 是 否 可 持续 。 在 某 个 时 点 上 ， 新 信 
号 的 出 现 将 引导 所 有 的 家 庭 开始 修正 他 们 此 前 的 消费 模式 。 当 用 于 判断 终 
生 收入 水 平 的 自 有 逻辑 发 生 改变 ， 人 们 的 消费 计划 也 会 相应 进行 大 幅度 调 
整 。 新 的 需求 水 平 并 不 是 凯恩斯 学 派 所 说 的 总 需求 的 暂时 短缺 ， 而 是 当 人 
们 意识 到 过 去 的 消费 行为 是 基于 错误 观念 时 所 做 出 的 理性 回应 。 


两 种 对 经 济 衰退 的 解释 都 来 源 于 极端 不 确定 性 ， 并 且 它 们 绝 不 是 互 不 相 容 
的 。 两 个 学 派 的 关键 差异 在 于 ， 当 面临 需求 疲软 的 状况 时 ， 应 该 采取 何 种 
政策 措施 。 在 凯恩斯 主义 学 派 所 指 的 衰退 中 ， 短 期 内 通过 货币 或 财政 政策 
的 刺激 提高 总 需求 ,有 助 于 驱散 恐惧 ， 有 助 于 将 市 场 信心 和 消费 水 平 提高 
到 衰退 之 前 的 水 平 。 然 而 ， 在 以 自 有 逻辑 修正 得 到 的 经 济 衰退 描述 中 ， 试 
图 回 到 衰退 前 的 消费 模式 是 不 值得 采纳 的 错误 行径 。 短 期 内 用 政策 去 刺激 
需求 可 能 是 有 帮助 的 ， 但 它 不 能 满足 纠正 经 济 失衡 的 需求 。 


金融 危机 通常 仅 被 视 为 意外 的 小 概率 事件 的 具象 化 。 危 机 爆发 时 通常 都 令 
人 们 感到 这 异 。 但 是 如 第 一 章 所 示 ， 人 金融 危机 发 生 的 频率 很 高 。 所 以 如 果 
把 金融 危机 当 作 低 概率 事件 引发 的 后 果 ， 似 乎 也 有 点 说 不 过 去 。 另 一 个 解 
释 是 ， 人 们 低估 了 极端 事件 发 生 的 频率 ， 事 实 上 ， 从 具有 肥 尾 特征 的 概率 
分 布 中 可 以 看 出 ， 极 端 事件 发 生 的 可 能 性 比 人 们 常识 中 预 估 的 要 高 得 多 。 

正如 艾 伦 格林 斯 潘 所 说 :“ 如 果 说 这 是 肥 尾 效应 ， 那 么 这 条 尾巴 不 仅 是 虚 
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人 。 这 些 分 析 缺 失 的 ， 是 没有 意识 到 经 济 在 自身 进化 的 过 程 中 ， 可 能 创造 
出 一 系列 的 误解 和 错误 。 情 绪 的 大 幅 波动 是 不 依赖 于 经 济 环境 的 “动物 本 
能 ”的 产物 ， 出 现 情绪 的 大 幅 波 动 并 不 能 说 明 人 类 失去 了 理性 ， 只 能 折射 
出 人 类 正在 以 理性 的 方式 去 尝试 应 对 极端 不 确定 性 。 在 人 们 关于 自身 终生 
收入 的 预 估 得 到 修正 之 后 ， 这 就 如 同 真 相 大 白 于 天 下 ， 会 导致 资产 价格 出 
现 突 发 的 大 规模 变动 ， 通 常会 成 为 金融 危机 爆发 的 先兆 。 


2008 年 金融 危机 的 原因 和 后 果 


世界 主要 发 达 经 济 体 在 1950~1970 年 的 经 济 增 长 可 以 称 得 上 是 一 段 比较 成 
功 的 经 济 发 展 史 。 从 战争 创伤 中 复苏 的 各 个 主要 工业 化 经 济 体 都 出 现 了 快 
速 经 济 增长 ， 这 些 地 区 的 生活 水 平 也 得 到 了 显著 提高 ， 其 中 包括 遭受 “二 

战 ”直接 危害 的 国家 。 对 于 战 后 几 十 年 经 济 发 展 取得 的 成 功 和 稳定 ， 一 个 

重要 的 原因 就 是 ， 全 社会 在 一 定 程度 上 相信 凯恩斯 主义 可 以 保证 经 济 获得 
稳定 发 展 。 只 要 企业 相信 政府 有 能 力 且 有 意愿 保证 稳定 的 经 济 增长 ， 那 么 
相 比 战 时 的 动荡 时 期 ， 战 后 的 投资 风险 似乎 更 少 。 所 以 战 后 投资 以 稳定 的 
速率 持续 上 升 ， 带 来 了 经 济 的 稳定 增长 。 对 持续 稳定 增长 的 预期 是 可 以 不 


断 自我 强化 的 。 


不 幸 的 是 ， 如 果 民 众 认为 政府 可 以 消灭 商业 周期 ， 那 么 大 家 就 都 犯 了 不 切 
实际 的 错误 。“ 二 战 " 之 后 ， 世 界 在 短期 之 内 确实 获得 了 经 济 发 展 的 成 功 ， 

但 是 问题 也 接 中 而 至 ， 并 且 这 些 问题 不 是 仅仅 依靠 民众 相信 中 恩 斯 主义 刺 
激 政策 就 能 掩盖 掉 的 。1973 年 和 1979 年 的 石油 价格 冲击 ， 引 发 了 工业 化 

国家 的 通货 膨胀 ， 导 致 各 主要 工业 化 经 济 体 的 产值 下 降 。 各 经 济 体 只 能 通 
过 削减 实际 工资 来 维持 之 前 的 低 失 业 率 水 平 。 但 也 有 部 分 经 济 体 试图 忽略 
物价 冲击 ， 不 削减 工资 ， 仍 然 按照 较 低 的 失业 率 水 平 来 管理 经 济 发 展 ， 这 
么 做 的 后 果 就 是 通货 膨胀 上 涨 ， 甚 至 加 速 上 涨 。 不 久之 后 ， 各 主要 经 济 体 
都 清晰 地 意识 到 ， 油 价 上 涨 暗示 着 必须 下 调 实际 工资 ， 如 果 它 们 试图 削减 
工资 ， 则 可 能 导致 更 多 人 失业 ， 如 果 失 业 率 居 高 不 下 ， 则 可 能 进一步 导致 
工人 的 技术 退化 ， 最 终 导 致 更 多 工人 被 迫 退 出 劳动 力 市 场 。 降 低 失业 率 的 
唯一 方法 是 通过 改革 降低 由 劳动 力 供 给 和 需求 共同 决定 的 自然 失业 率 ， 在 
欧洲 这 样 缺乏 灵活 性 的 劳动 力 市 场 中 ， 只 有 通过 实施 重大 政策 改革 才能 实 
现 这 个 目的 。 此 处 所 指 的 政策 改革 包括 ， 通 过 立法 去 约束 工会 的 权力 ， 降 
低 平均 工资 水 平 下 制定 的 失业 福利 ， 或 通过 引入 临时 劳动 合同 制 来 威 少 对 
了 工作 岗位 的 隐 性 保护 (党 如 果 这 些 政策 改 能 够 实施 ,那么 以 维持 稳定 

为 目标 的 宏观 经 济 政策 就 可 以 确保 未 来 的 通货 膨胀 率 维 竺 在 较 低 且 稳 定 的 


水 平 。 这 些 改 革 举 措 获 得 了 巨大 的 成 功 ， 各 主要 工业 化 经 济 体 的 通货 膨胀 
水 平 都 出 现 了 大 幅 下 降 ， 此 后 一 段 时 期 内 它们 经 历 了 一 场 史无前例 的 稳定 
增长 和 低 通货 膨胀 时 期 ， 也 就 是 所 谓 的 大 稳健 时 期 。 


征服 通货 膨胀 是 一 项 重要 成 就 。 民 主 政权 具备 管理 纸币 的 能 力 。 但 大 稳健 
时 期 给 社会 造成 的 问题 是 ， 很 多 人 将 稳定 性 误解 为 可 持续 性 ， 各 主要 经 济 
体 在 大 稳健 时 期 的 社会 产值 ， 以 接近 其 历史 最 高 水 平 的 速率 不 断 攀 升 。 从 
传统 宏观 经 济 学 和 以 物品 为 研究 对 象 的 经 济 学 的 角度 去 分 析 ， 这 样 的 情况 
看 起 来 是 可 持续 的 ， 但 需求 的 构成 却 不 稳定 。 我 在 本 书 第 一 章 已 经 解释 过 
这 种 不 断 扩大 的 经 济 失衡 状态 的 起 源 。 中 国 和 德国 尽管 动机 不 同 ， 但 它们 
人 
顺差。 数学 意义 上 讲 ， 这 些 巨额 贸易 顺差 等 于 向 全 球 经 济 发 
Od 
场 。 为 了 与 存款 率 和 投资 率 相 匹配 ， 长 期 实际 利率 开始 下 跌 。 到 2008 年 ， 
实际 利率 已 从 4% 以 上 降 到 2% 以 下 。 作 为 远 期 利润 和 红利 折算 基准 的 实际 
利率 一 旦 出 现 暴跌 ， 其 直接 后 果 是 股票 、 债 券 、 房 地 产 和 大 量 其 他 资产 价 
格 在 中 期 就 会 开始 上 升 。 受 到 实际 利率 下 跌 的 诱惑 ， 家 庭 和 企业 将 未 来 的 
消费 和 投资 提前 到 了 现在 ， 美 国 和 英国 在 面 对 结 构 性 贸易 逆差 时 ， 只 能 通 
过 降低 短期 官方 利率 来 促进 国内 需求 。 


真正 在 民众 心中 站 稳 脚跟 的 是 关于 稳定 性 的 自 有 逻辑 。 毕 竟 ， 整 体 意义 上 
的 GDP 在 一 个 可 持续 的 道路 上 发 展 ， 发 展 的 速度 接近 历史 最 高 平均 值 ， 并 
且 同 期 通货 膨胀 数值 低 且 较 稳 定 。 贸 易 逆 差 和 储 荔 率 相对 于 GDP 而 言 也 是 
稳定 的 。 所 以 ， 按 照 前 文 讲 的 这 种 稳定 性 逻辑 来 推断 ， 居民 家 庭 都 会 认为 
自己 的 终生 收入 沿 着 一 条 稳定 的 道路 前 进 。 社 会 经 济 的 总 体 稳定 性 被 曲解 
成 为 社会 经 济 的 可 持续 性 发 展 。 看 起 来 似乎 没有 什么 事情 能 够 改变 这 种 自 
有 逻辑 。 所 以 家 庭 和 企业 开始 相信 ， 国 内 需求 水 平 也 是 可 持续 的 。 


居民 家 庭 为 什么 能 被 误导 这 么 长 时 间 呢 ? 为 什么 他 们 不 理解 需求 已 经 达到 
不 可 持续 的 高 度 了 呢 ? 几乎 没有 哪个 家 庭 在 晚餐 后 会 有 如 下 对 话 :“ 亲 爱 
的 ， 我 担心 经 济 中 的 国内 消费 占 比 大 高 了 ， 总 有 那么 一 天 实际 利率 将 不 得 
不 上 升 ， 以 缩小 贸易 逆差 。 到 那 时 ， 国 内 消费 肯定 会 下 降 ， 我们 也 将 承受 
这 种 调节 措施 造成 的 影响 。 也 许 我 们 现在 就 应 该 以 一 种 更 可 持续 的 新 方式 
去 调节 我 们 自己 的 支出 。” 除 此 之 外 ， 不 要 说 这 样 的 对 话 根本 就 不 会 发 

生 ， 就 连 金融 市 场 和 专业 投资 者 也 对 经 济 失衡 的 状态 表现 出 漠不关心 的 态 
度 。 市 场 制定 的 物价 传递 出 的 信息 ， 使 得 大 家 相信 实际 利率 会 长 期 处 于 低 
位 ， 家 庭 都 处 于 很 好 的 环境 。 


一 个 有 趣 的 问题 是 ， 为 什么 金融 市 场 上 的 投资 者 、 企 业 、 家 庭 及 政策 制定 
者 都 相信 ， 长 期 实际 利率 长 时 间 处 于 低位 的 现象 与 市 场 经 济 体 的 发 展 是 相 


BACH ? 对 这 个 问题 的 解释 是 ， 主 导 社 会 经 济 思 维 模式 的 学 术 理 论 ， 包 
括 央 行 所 奉行 的 经 济 理论 ， 都 在 其 理论 假设 的 前 提 中 就 排除 了 上 面 所 提 到 
的 这 种 经 济 失衡 状态 。 


然而 ， 从 学 术 角度 来 说 ， 我 们 有 足够 的 空间 来 讨论 资产 价格 抬升 可 能 造成 
影响， 让 不 同 的 观点 示 相 碰撞 ， 在 危机 爆发 之 前 ， 美联储 和 英国 央行 之 
间 曾 进行 过 一 场 关于 房价 对 消费 者 影响 的 辩论 ， 美 联储 认为 家 庭 财富 的 增 
加 将 促进 消费 。 因 为 房地产 在 私人 财产 总 量 中 占 很 大 比重 ”所 以 房价 的 提 
升 将 带 来 消费 支出 的 增加 。“ 二 战 "之 后 的 统计 数据 似乎 能 够 支持 这 种 论 
点 。 相 反 ， 英国 央行 认为 ”房价 的 上 涨 本 身 不 会 导致 家 庭 开支 的 增加 。 毕 
竟 ， 就 算 你 被 告知 在 过 去 一 星期 内 ， 你 的 房屋 价值 已 经 上 升 了 25% , MA 
此 感觉 自己 更 加 富有 ， 但 是 你 并 没有 更 多 的 收入 去 消费 ， 如 果 要 套 取 资 
金 ， 你 只 能 要 么 搬 进 一 个 更 小 的 房子 ， 要 么 以 升值 后 的 房屋 作为 抵押 进行 
a me 
一 个 房产 1 财产 而 言 ， 既 是 业主 又 是 为 业 
= Fd Hat 
涨 。 这 是 以 经 济 学 家 常用 的 方式 描述 通过 观测 得 到 的 常识 ， 也 就 是 说 即便 
你 拥有 的 房屋 价格 上 升 ， 也 不 意味 着 你 现在 能 够 买 得 起 一 辆 新 车 ， 或 负担 


得 起 一 个 奢侈 的 假期 。 由 


天 于 经 济 发 展 稳定 性 的 启发 对 于 家 庭 和 政策 制定 者 而 言 同 样 有 效 ， 并 且 在 
一 段 时 间 内 ， 这 种 观念 强化 了 社会 消费 的 稳定 性 。 在 美国 、 美 国 和 其 他 一 
些 欧洲 国家 ， 消 费 水 平 徘徊 在 一 个 不 可 持续 的 高 位 ， 但 德国 和 中 国 的 消费 
水 平 则 处 于 一 个 不 可 持续 的 低位 。 这 种 现象 在 这 些 国 家 内 部 制造 了 不 平衡 
的 发 展 局 面 ， 相 对 于 各 个 国家 当前 和 未 来 预期 的 收入 水 平 而 言 ， 它 们 的 消 
费 量 要 么 大 高 ， 要 么 大 低 。 国 与 国之 间 的 不 均衡 ， 即 巨大 的 贸易 顺差 和 逆 
差 也 在 不 断 扩 大 。 这 些 发 展 并 不 是 非 理 性 的 ， 而 是 由 于 人 们 挣扎 着 用 理性 
的 方式 应 对 极端 不 确定 性 得 到 的 不 理想 的 结果 ， 这 也 是 市 场 经 济 中 不 可 缺 


少 的 一 部 分 。 


所 有 这 些 现象 增加 了 各 主要 经 济 体 自身 内 在 的 以 及 经 济 体 之 间 的 失衡 。 内 
部 与 外 部 两 方面 都 没有 找到 平衡 。 从 20 世 纪 90 年 代 中 期 开始 ， 国 际会 议 出 
现 了 一 种 固定 的 模式 : 欧洲 官员 斥责 美国 的 存款 太 少 ， 美 国 官员 抒 击 欧洲 
人 不 理解 改变 贸易 余额 的 重要 性 ， 日 本 官员 则 故意 保持 沉默 ， 中 国 官员 将 
给 大 家 报告 最 新 的 历史 最 高 增长 率 。 似 乎 没 人 能 够 解释 这 些 拥有 差异 化 经 
济 地 位 的 国家 是 如 何 共同 构成 世界 经 济 版 图 的 。 


世界 经 济 的 失衡 状态 正在 变 得 日 益 严重 。 如 果 一 个 经 济 体 按照 正常 的 速度 
发 展 ， 该 经 济 体内 的 资本 投资 预期 回报 率 应 该 能 够 作为 衡量 实际 利率 高 低 
的 基准 ， 在 实际 利率 低 于 资本 投资 预期 回报 率 的 情况 下 ， 资 本 必然 流向 看 


上 去 需求 旺盛 的 区 域 ， 但 这 些 需 求 最 终 都 被 证 实 是 虚 高 的 。 实际 汇率 也 会 
扭曲 ， 这 将 导致 无 法 持续 的 贸易 逆差 和 有 顺差， 而且 同 时 也 会 导致 资本 从 投 
资 回报 率 高 的 国家 流向 投资 回报 率 低 的 国家 。 各 个 经 济 体 都 做 了 一 些 特别 
糟糕 的 投资 决策 : 在 美国 是 对 房地产 的 投资 ， 在 欧洲 和 美国 主要 是 对 商业 
地 产 如 购物 中 心 的 投资 ， 在 中 国 是 对 建筑 工程 的 投资 ， 在 德国 则 是 对 出 口 
行业 的 投资 。 为 了 鼓励 贸易 逆差 国家 的 资源 转移 到 出 口 行 业 ， 相 对 于 不 可 
交易 的 商品 和 服务 ， 有 必要 提高 可 交易 商品 和 服务 的 价格 。 但 是 僵化 汇率 
和 对 低 通货 膨胀 的 追求 交织 在 一 起 ， 使 实现 所 需 的 增长 变 得 十 分 困难 。 


我 们 以 英国 的 历史 经 验 为 案例 ， 可 以 很 好 地 说 明 大 稳健 时 期 平稳 的 经 济 
象 下 隐藏 的 激烈 冲突。 遭遇 经 济 危 机 洗礼 之 后 ， 英 国 通过 放任 英镑 汇率 大 
幅 下 跌 和 维持 通货 膨胀 目标 多 年 连续 超过 2% 的 方式 ， 让 社会 消化 了 高 昂 
的 进口 产品 和 本 国 制造 的 可 交易 产品 ， 从 此 之 后 ， 美国 经 济 才 得 以 缓解 ， 
进而 实现 经 济 结构 的 再 平衡 。 但 这 个 进程 在 2014~~2015 年 被 打 断 ， 因 为 欧 
洲 央行 希望 通过 欧元 凤 值 来 刺激 欧元 区 经 济 增长 ， 尤 其 是 法 国 和 意大利 ， 
这 个 想法 当然 情 有 可 原 ， 但 是 它 打 断 了 英镑 此 前 持续 贬值 的 进程 。 不 论 是 

意 还 是 无 意 ， 世 界 各 地 的 政府 政策 都 阻碍 了 汇率 的 波动 ， 并 使 长 期 利率 
下 降 到 一 个 不 可 持续 的 低 水 平 。 


从 长 期 来 看 ， 这些 关 键 价格 ， 包 括 实际 利率 、 实 际 汇 率 、 与 不 可 交易 商品 
相对 的 可 交易 商品 价格 ， 都 必须 做 出 调整 ， 以 重新 走 上 一 条 可 持续 的 均衡 
发 展 道路 。 如 果 政 府 不 允许 这 样 的 情况 变 成 现实 ， 那 么 在 经 济 失衡 的 过 渡 
时 期 堆积 起 来 的 债务 最 终 将 被 作废 。 资 本 流动 将 从 贷款 变 为 赠 予 或 转移 支 
付 。 这 样 的 情形 很 有 可 能 引起 债权 国 和 债务 国之 间 的 冲突 。 关 于 稳定 性 的 
自 有 逻辑 为 我 们 解释 了 经 济 失衡 状态 可 能 持续 较 长 时 间 的 原因 。 一 旦 对 未 
来 收入 的 预期 被 拉 回 至 与 潜在 现实 一 致 的 水 平 ， 那 么 失衡 状态 持续 的 时 间 
越 长 ， 需 求 就 会 越 疲软 。 


必须 要 放弃 一 些 原则 ， 稳 定 的 局 面 中 不 一 定 有 自我 毁灭 的 种 子 ， 从 这 个 角 
度 讲 ， 明 斯 基 的 理论 就 是 错 的 。 但 是 不 可 持续 的 稳定 局 面 只 是 表面 上 看 起 
来 像 真正 的 稳定 ， 它 必 将 在 某 个 时 刻 走 到 尽头 。 历 史上 发 生 过 的 多 次 危机 
都 揭示 出 最 脆弱 的 行业 就 是 银行 业 。 正 如 在 第 一 章 中 讲 过 的 那样 ，2006 年 
美国 房地产 市 场 传 出 的 一 小 部 分 消息 和 2007 年 一 些 欧 洲 银行 的 风险 敞 口 消 
息 ， 直 接 引发 了 社会 大 众 对 银行 业 处 境 的 不 安 情绪 。2008 年 9 月 雷 曼 兄弟 
垮台 引发 了 一 场 全 面 的 银行 业 危 机 ， 并 在 全 球 范围 内 造成 了 对 银行 业 信 心 
的 巨大 冲击 。 关 于 稳定 性 的 探索 不 再 适用 于 这 个 环境 ， 用 于 解释 这 些 经 济 
现象 的 自 有 逻辑 也 发 生 了 改变 。 在 危机 出 现 的 时 候 ， 人 们 很 难得 知 如 何 去 
计算 终生 收入 上 限 。 人 们 唯一 能 够 确认 的 就 是 消费 模式 必然 要 被 改变 。 说 
慎 占 了 上 风 ， 借 款 人 不 愿意 借 钱 ， 放 款 人 不 愿意 放 钱 。 在 经 济 需求 居 高 不 
下 的 国家 ， 资 产 负 债 表 的 去 杠杆 化 过 程 和 对 消费 及 产 出 的 大 幅 向 下 修正 同 


it I 来 。 这 种 同时 发 生 的 下 行 调整 对 于 以 贸易 促 增长 的 国家 而 言 有 重大 的 

影响 。 例 如 ， 中 国 遭 受 了 出 口 的 大 幅 下 滑 ， 对 欧洲 的 出 口 下 滑 尤为 严 
E 2000~ 2008% , 中 国 出 口 商品 的 年 平均 增长 率 超过 20%。 2009 , 
e ncaa 尽管 在 随后 的 2010 年 增长 率 回 弹 ， 但 依然 处 于 个 位 数 的 速 


Orup PEE RER ETE RAEN 
EE EA ie 
这 些 不 确定 性 的 存在 ， 危 机 之 后 的 消费 和 投资 才 呈 现 出 持 细 SEHR, 


2008 年 之 后 ， 人 们 普遍 认为 这 场 危机 起 源 于 金融 业 ， 也 有 人 认为 其 起 源 于 
美国 的 房地产 市 场 。 这 混淆 了 危机 的 症状 和 起 因 。 毫 无 疑问 ， 银 行业 体系 
的 脆弱 本 质 ， 使 这 场 危 机 来 势 注油 并 且 痛 入 骨 伪 。 但 放眼 全 球 来 看 ， 各 主 

要 经 济 体 内 部 和 经 济 体 之 间 确 实 存 在 巨大 的 宏观 经 济 失衡 。 由 于 我 们 没有 
准确 认识 这 种 失衡 状态 的 本 质 ， 这 不 仅 导 致 全 球 范围 内 堆积 起 极度 不 稳定 
的 债务 ， 也 误导 了 民众 在 2009 年 银行 业 危 机 结束 后 ， 对 步履 踏 中 的 经 济 
苏 的 分 析 走 入 了 歧途 。 


2014 和 年， 国际 清算 银行 总 经 理 海 梅 . 卡 鲁 阿 纳 (Jaime Caruana) 曾经 说 


今世 5 Bt aT ra 管理 局 前 主席 
I ae Fah (Adair Famer 有 BEATY A Pey Pil HRA 


深入 持久 的 经 济 衰退 ， 其 根本 原因 是 在 过 去 半 个 世纪 中 ， 发 达 经 济 体 的 实 


体 经 济 杜 杆 持续 放大 。” 此 类 型 声明 的 问题 ET, REDERE 
eT Tees Smee ee | eee ea 


问题 的 原因 。 债 务 不 是 天 上 掉 馅 饼 ， 而 是 借款 人 在 面 对 需 要 资金 的 情况 时 
vate Oua 近年 来 ， 大 多 数 家 庭 和 公司 所 申请 的 贷款 都 用 于 购 


下 房地产 ， 主 / 但 是 银行 并 非 从 一 开始 就 故意 想 要 制造 房地产 泡 法 。 它 们 
RAE RH BARU BURY | RCO ERA EEE S OR SOS BIL 


些 价值 越 来 越 高 的 存量 房地产 。 房地产 价值 的 走高 是 对 长 期 实际 利率 维持 
低位 的 合理 反映 ， 这 在 第 一 章 中 进行 过 详细 介绍 。 债 务 上 升 的 真正 原因 首 
先是 储蓄 过 剩 ， 其 次 则 是 西方 国家 央行 对 此 储蓄 过 剩 现 象 做 出 的 回应 ， 它 
们 制造 并 维持 了 较 低 的 实际 利率 。 


无 论 是 凯恩斯 主义 还 是 新 古典 主义 ，“ 以 物品 为 对 象 " 的 经 济 学 造成 的 问题 
是 它 可 能 导致 人 们 自负 地 认为 ， 任 何 持续 的 需求 疲软 都 是 被 凯恩斯 主义 界 

定 过 的 类 型 ， 也 是 当今 世界 经 济 增长 乏力 的 唯一 解释 。 一 旦 我 们 意识 到 需 

求 可 以 划分 为 当前 消费 和 预期 消费 ， 也 可 以 划分 为 仅 用 于 本 国 的 商品 消费 
和 跨 境 商品 消费 ( ) ， 且 总 支出 可 以 包括 消费 或 投资 ， 那 么 我 
们 很 容易 就 能 够 理解 ， 用 总 需求 这 个 概念 来 解释 当前 的 处 境 肯 定 是 不 完美 
的 。 如 果 把 经 济 运行 而 的 问题 局 限 在 需求 短缺 的 诊断 上 , 它 会 令 经 济 学 
家 们 推断 出 挽救 经 济 就 是 要 不 择 手 段 地 提高 当前 消费 水 平一 一 而 他 们 可 用 


的 手段 包括 宽松 的 货币 政策 、 财 政 扩张 政策 ， 或 者 干脆 由 政府 出 面 喊话 , 
告诉 民众 最 差 的 时 期 已 经 过 去 了 。 


这 些 凯恩斯 主义 救济 法 ， 在 处 理 信任 危机 时 能 发 挥 一 定 的 作用 ， 就 像 我 们 
在 2008 一 2009 年 所 看 到 的 那样 。 但 是 表象 之 下 是 消费 和 储蓄 之 间 更 深层 次 
的 失衡 ， 因 为 多 年 以 来 ， 实 际 利 率 的 持续 下 滑 使 得 人 们 对 消费 的 时 间 判 断 
不 断 被 扭曲 。 因 此 ， 我 们 首先 经 历 了 大 稳健 时 期 的 平静 ， 然 后 是 危机 时 期 
的 动荡 ， 紧 接着 是 大 衰退 。 政 策 制定 者 放任 了 经 济 失衡 状态 的 持续 扩大 ， 

虽然 他 们 在 2008 一 2009 年 正确 地 采取 了 凯恩斯 主义 措施 来 应 对 经 济 衰退 ， 
但 未 能 从 根本 上 解决 失衡 的 问题 。 他 们 对 节俭 悖 论 的 担忧 是 可 以 理解 的 ， 

但 他 们 采取 的 政策 导致 了 自 相 矛盾 : 短期 的 政策 措施 令 人 满意 ， 但 长 期 需 


要 的 政策 措施 正好 相反 。 由 


短期 的 凯恩斯 主义 措施 刺激 消费 ， 戌 少 储 蕾 ， 且 鼓励 家 庭 更 多 地 借款 。 但 
从 长 期 来 看 ， 美 国 和 英国 的 政策 需要 实现 一 个 转移 ， 即 从 鼓励 国内 消费 转 
向 鼓励 出 口 ， 减 少 贸易 逆差 ， 降 低 家 庭 和 银行 资产 负债 表 的 杠杆 ， 并 提高 
国民 储 荔 和 投资 率 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 那 些 最 需要 这 种 长 期 调整 的 国 
家 ， 如 美国 和 英国 ， 却 在 追求 短期 刺激 时 最 活跃 。 


回首 过 去 ， 曾 经 出 现 过 一 个 在 经 济 下 滑 期 间 ， 政 策 制定 者 们 没有 阻碍 新 平 
衡 格局 的 调整 ， 也 没有 导致 政策 自 相 矛盾 的 案例 ， 这 就 是 1920 一 1921 年 的 
经 济 危机 。1919 年 ， 美 联储 开始 提高 利率 来 对 抗 通 货 膨胀 。1920 年 ， 美 
国 经 济 陷入 了 严重 的 衰退 。 世 界 各 地 的 大 宗 商品 价格 在 那个 春天 都 出 现 了 
Ba A E A 
& 票 价格 几乎 下 降 了 50%。 0 其 他 农 牧 业 生产 者 开始 出 现 债务 韦 
Gaa a il 
计 ， 当 年 的 社会 总 产 3%~7%, 短期 失业 率 上 升 至 略 低 于 20% 
Dg ee ete AR AEE A 
复苏 的 苗头 。 随 后 ， 经 济 萧条 局 面 走向 终结 ， 经 济 活动 和 物价 趋 于 稳定 。 
令 人 惊讶 的 是 ， 在 这 两 年 时 间 里 ， 没 有 政府 或 风行 主动 出 面 推行 稳定 政 

E, 并且 物 价 波动 异常 剧烈 。 用 华尔街 金融 记者 、 作 家 詹姆斯 格兰特 


(James Grant ) 的 话说 ， 这 是 “一 场 自 愈 的 萧条 ”。 


消费 者 、 企 业 和 银行 在 这 场 危机 中 犯 下 的 “错误 ”, 是 误 认 为 “一 战 ?后 商品 
价格 的 上 涨 ， 从 棉花 和 糖 到 汽车 和 钢铁 ， 都 是 永久 性 的 上 涨 。 这 导致 对 原 
材料 和 制 成 品 的 库存 投资 过 剩 ， 当 供给 九 余 的 事实 被 揭露 之 后 ， 物 价 自然 
下 跌 。 多 余 的 库存 直接 被 抛弃 ， 价 格 下 跌 刺 激 了 需求 和 就 业 的 复苏 。 格 兰 
特 认为 ， 当 时 工资 和 物价 的 灵活 性 ， 使 得 经 济 在 一 场 原 本 比较 严重 的 衰退 
后 能 得 到 迅速 的 恢复 。 在 20 世 纪 20 年 代 早期 ， 工 资 和 物价 确实 具有 更 大 的 


灵活 性 ， 至 少 与 20 世 纪 30 年 代 和 战 后 早期 的 经 验 相 比 是 如 此 的 。 更 大 的 灵 
活性 确实 能 够 帮助 经 济 以 更 快 的 速度 复苏 ， 但 当时 出 现 快 速 复苏 还 有 另 一 
层 原因 ， 也 就 是 随 着 物价 下 跌 ， 实 际 可 用 货币 的 存量 增加 了 “， 这 是 一 种 消 
极 的 货币 稳定 政策 。 


1920~1921 年 这 场 经 济 危 机 给 我 们 带 来 的 最 重要 的 经 验 是 ， 认 为 所 有 的 经 
济 衰退 都 有 相似 的 起 因 ， 并 且 要 用 相似 的 补救 措施 去 挽救 的 想法 是 错误 
的 。 存 量 商品 价格 和 股价 的 大 幅 波动 也 许 是 可 以 自 愈 的 。 由 于 缺乏 信心 而 
出 现 的 凯恩斯 主义 式 的 衰退 可 以 用 政策 来 纠正 ， 也 就 是 说 可 以 通过 制定 政 
策 来 恢复 民众 对 未 来 消费 发 展 路 径 的 信心 。 对 于 央行 在 试图 降低 通货 膨胀 
的 过 程 中 引发 的 衰退 ， 一 旦 通货 膨胀 预期 被 降低 到 一 个 理想 的 水 平 ， 也 可 
以 通过 将 货币 政策 恢复 到 正常 时 期 的 状态 来 进行 消除 。 对 于 人 们 改变 关于 
经 济 发 展 的 自 有 逻辑 而 导致 的 经 济 衰退 ， 只 能 通过 将 经 济 推 到 新 的 平衡 发 
展 道路 上 来 治愈 ， 在 这 个 新 的 平衡 发 展 道路 上 ， 消 费 行为 与 比较 切合 实际 
的 终生 收入 上 限 保持 一 致 。 


因此 ， 一 个 政策 是 否 适 用 于 当时 的 状况 取决 于 经 济 衰退 的 本 质 。 有 了 时 一 场 
经 济 衰退 不 只 存在 一 个 症结 。2008 年 ， 信 心 冲击 紧 跟 着 银行 倒闭 而 来 ， 它 
导致 世界 范围 内 出 现 山 恩 斯 主义 衰退 ， 在 这 之 上 盖 加 的 ， 是 对 家 庭 和 企业 
在 评估 消费 可 持续 水 平时 的 早期 错误 的 调整 。 就 像 上 文 解释 的 那样 ， 这 使 
所 需 的 政策 反应 变 得 复杂 ， 并 导致 政策 的 自 相 矛盾 。 在 20 世 纪 30 年 代 经 济 
大 萧条 期 间 ， 社 会 总 产值 和 就 业 水 平 出 现 剧烈 波动 。 在 针对 美国 货币 历史 
的 经 典 研 究 中 ， 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 认 为 ， 大 萧条 是 美联储 直接 造成 的 ， 
为 当 银 行 倒闭 ， 贷 款 减少 ， 美 联储 面 对 急剧 下 降 的 流动 货币 供应 量 保 持 消 
极 态 度 ， 由 此 才 导 致 了 经 济 大 萧条 。 从 这 个 历史 经 验 中 ， 人 们 得 知 维持 积 
极 的 货币 和 财政 政策 是 必 不 可 少 的 。 稳 定 政策 也 是 因为 这 次 经 济 大 萧条 才 
成 为 教科 书 中 的 专 有 名 词 。 但 是 政策 还 必须 解决 银行 业 的 基本 偿付 能 力 问 
题 ， 这 才 促使 联邦 存款 保险 公司 得 以 建立 。 没 有 任何 一 个 单一 的 模型 可 以 
涵盖 危机 的 所 有 相关 特性 ， 这 也 是 “以 物品 为 对 象 ” 的 经 济 学 给 人 们 逐渐 灌 
输 的 危险 心态 。 


危机 爆发 前 可 能 存在 的 另 一 种 历史 进程 


政策 制定 者 是 否 应 该 ， 且 是 否 有 能 力 在 更 早 的 时 间 点 上 对 危机 爆发 前 积 斤 
起 来 的 失衡 状态 做 出 反应 ? 危机 爆发 前 ，G7 有 可 能 采用 何 种 策略 ? 现在 问 
这 个 问题 可 能 显得 有 些 事后 诸葛 ， 但 在 所 谓 的 大 稳健 时 期 ， 实 际 利率 是 否 
应 该 定 得 更 高 一 些 ? 我 们 可 以 通过 回顾 危机 前 的 时 期 来 探寻 这 些 问 题 的 答 
案 ， 我 们 试想 是 否 存在 其 他 可 供 选 择 的 政策 ， 以 及 采用 不 同 的 政策 是 否 可 
能 囊 来 不 同 的 结果 。 


美国 作为 一 个 中 型 的 开放 经 济 体 ， 可 以 很 好 地 用 来 阐释 如 何 分 析 危 机 前 可 
能 采取 的 其 他 货币 政策 的 问题 。 在 2007 一 2009 年 这 场 危机 爆发 前 的 年 份 
里 ” 英国 的 GDP 平 均 增 长 率 只 略微 高 于 2.75%， 而 这 个 速 

的 平均 年 化 增长 率 。 危机 爆发 之 前 的 一 段 时 期 ， 1 

然 暴 增 ”， 也 就 无 从 谈 及 所 谓 的 不 可 避免 的 “泡沫 破灭 ”。 KIKRE 
且 接 近 2% 的 目标 ， 失 业 率 接近 市 场 估计 的 自然 水 平 。 9 

表面 来 看 不 仅 是 稳定 的 ， 还 是 可 持续 的 。 但 是 ， 尽 管 社会 生产 的 增长 率 是 
可 持续 的 ， 它 的 结构 却 不 可 持续 。 从 20 世 纪 90 年 代 末 起 ， 英 国 像 美 国 一 样 
出 现 了 巨额 的 贸易 赣 差 ， 表 现 类 似 于 中 国 这 样 的 国家 出 现 结构 性 盈余 ， 相 
对 于 世界 主要 货币 而 言 ， 英 镑 升值 将 近 25%。 消费 需求 以 出 口 为 代价 实现 
上 升 。 投 资 被 导向 外 gE 满足 消费 需求 的 行业 ， 包括 商业 地 产 〈 而 不 是 住宅 地 
产 ， 因 为 住宅 受到 严格 的 开发 规划 限制 ) 。 为 了 达到 通货 膨胀 目标 ， 英 国 
以 加 剧 内 外 部 失衡 为 代价 来 刺激 国内 需求 ,从 而 弥补 疲软 的 外 部 需求 。 


早 在 20 世 纪 90 年 代 末 ， 英 格 兰 银行 的 货币 政策 委员 会 (MPC) 就 进行 过 一 
ane Oe 讨论 我 们 是 否 应 该 试 着 对 冲 这 种 需求 模式 的 不 可 持续 的 失 
衡 状 态 需求 增 寸 快 、 过 么 修 
hea gE ele A L O n, ae 
危机 Dec ae te ne es a HEA 决策 ,一 种 决策 是 维持 稳定 增长 
ee aaa an eet 部 失衡 ， 导致 将 来 必定 出 现 一 次 
gals ee ee RRRA, MAIRE 
升 和 短期 内 通货 KEE MER , SACRE 个 更 可 持续 
O 我 们 毫 无 意外 地 看 到 ， 货 币 政策 委员 会 选择 了 前 一 种 决 


任 定员 埃 迪 :乔治 评论 过 这 个 状况 “他 在 2002 年 表示 :“ 实 
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论 家 说 的 ， 两 位 数 增 速 的 经 济 总 比 没有 增 速 的 经 济 要 好 。 


在 选择 “两 位 数 增 速 的 经 济 总 比 没有 增 速 的 经 济 要 好 ”的 策略 时 ， 货 币 政策 
委员 会 实际 上 放任 了 失衡 状态 的 累积 ， 也 默认 了 随后 国内 需求 可 能 会 出 现 
大 幅 下 调 。 为 了 减少 ,之 后 不 稳定 回调 的 风险 ， 当 时 制定 的 决策 是 否 应 该 先 
择 走 缓慢 增长 和 维持 低 通货 膨胀 目标 的 那 套 方案 ? 当时 可 选择 的 另外 一 种 
政策 是 维持 高 利率 ， 以 期 在 内 需 放 组 之后， 人们 天 于 消费 决策 的 自 有 逻辑 
会 随 之 发 生 改 变 。 资 产 价格 、 债 务 和 银行 杠杆 上 升 的 幅度 或 许 不 会 像 后 来 
那么 迅猛 。 任 何 可 选 的 替代 政策 都 暗示 了 衰退 和 失业 ， 以 及 低 于 目标 的 通 
货 膨 胀 率 。 但 我 们 也 可 以 试想 ， 如 果 当 年 接受 了 一 次 小 规模 的 衰退 ，10 年 
之 后 的 大 衰退 可 能 就 不 会 来 得 如 此 猛烈 了 。 


所 以 ， 如 果 货 币 政策 委员 会 在 2008 年 之 前 采取 了 维持 高 利率 水 平 的 政策 ， 
经 济 发 展 的 结果 又 会 怎样 ? 这 是 无 法 确定 的 ， 经 济 发 展 的 结局 在 很 大 程度 


上 取决 于 家 庭 和 投资 者 将 采取 何 种 因应 策略 。 货 币 政策 委员 会 会 议 上 讨论 
了 两 种 观点 。 第 一 种 观点 认为 ， 通 过 设置 更 高 水 平 的 利率 去 抑制 国内 需求 
和 产 出 的 增长 ， 民 众 对 国内 需求 可 持续 发 展 路 径 的 预期 将 被 “颠覆 ”到 一 个 
更 低 、 更 贴近 现实 的 水 平 。 在 关于 稳定 性 的 启示 指导 下 ， 民 众 预计 长 期 汇 
率 可 能 出 现下 降 ， 与 内 需 的 可 持续 发 展 道路 保持 一 致 ， 即 维持 较 低 的 实际 
工资 和 较 低 的 国内 消费 水 平 。 原 本 支持 内 需 应 该 维持 高 位 的 自 有 逻辑 ， 将 
转 而 支持 数额 更 少 、 更 贴近 现实 的 对 潜在 消费 支出 的 预期 。 汇 率 可 能 出 现 
下 降 ， 使 得 更 高 的 外 部 需求 〈 出口 碱 去 进口 ) 能 够 填补 国内 需求 遗留 的 空 
白 。 一 段 时 间 后 ， 我 们 或 许 将 获得 个 位 数 增 速 的 增长 ， 也 就 避免 了 在 两 位 
数 增 速 和 没有 增 速 之 间 做 出 两 难 选择 。 


第 二 种 观点 认为 ， 就 算 美 国 把 利率 提高 至 高 于 其 他 国家 的 水 平 ， 仪 竺 其 一 
己 之 力 ， 不 可 能 影响 民众 对 经 济 长 期 可 持续 性 的 判断 ， 也 不 会 对 预 佑 的 英 
镑 长 期 均衡 价 产生 太 大 影响 。 换 名 话说， 民众 对 经 济 发 展 稳定 性 的 预期 ， 
使 他 们 不 会 改变 对 长 期 汇率 的 看 法 。 既 然 如 此 ， 更 高 的 利率 反而 会 导致 短 
期 汇率 的 直接 碳 升 ， 投 资 英 镑 的 人 将 比 投资 其 他 货币 的 人 获 益 更 多 。 更 高 
的 汇率 意味 着 更 疲软 的 外 部 需求 ， 同 时 也 意味 着 增长 进一步 放 缓 ， 这 与 修 


正经 济 失衡 状态 的 目标 渐 行 渐 远 。 由 


面临 两 难 选 择 是 世界 经 济 在 长 时 间 内 积攒 起 来 的 失衡 状态 导致 的 必然 恶 
果 。 社 会 民众 关于 经 济 发 展 稳定 性 的 预期 使 美国 的 货币 政策 制定 者 们 意识 
到 ， 彻 底 动 播 消费 者 对 现行 消费 模式 可 持续 性 的 信心 ， 是 实现 英国 经 济 
平衡 的 必要 前 提 条 件 ， 但 是 这 个 命题 从 来 没有 实验 过 。 直 到 多 年 以 后 危机 
爆发 ， 人 们 才 开 始 调整 对 实际 收入 的 预期 。 


英国 并 不 是 唯一 一 个 面临 两 难 选择 的 国家 。 如 果 所 有 国家 都 设置 更 高 的 利 
率 ， 那么 由 此 导致 的 经 济 增 速 减缓 将 有 可 能 改变 贸易 逆差 国 和 顺差 国民 众 
关于 消费 和 未 来 预期 的 自 有 风 辑 。 但 是 似乎 没有 哪 一 个 国家 可 以 单独 实现 
这 一 点 。 每 一 家 央行 都 面临 它 自己 的 两 难 选择 : 它 可 以 大 幅 提 高 利率 来 压 
制 内 需 ， 但 这 么 做 可 能 会 引发 国内 经 济 衰退 ; 它 还 可 以 坚持 走 最 终 被 证 明 
是 不 可 持续 的 道路 ， 进 而 引发 更 加 严重 的 衰退 。 即 便 采 用 前 一 种 政策 ， 也 
并 不 能 阻止 全 球 金融 危机 的 爆发 。 经 济 体 过 度 追 逐 风险 以 及 银行 业 杠 杆 的 
急速 扩张 ， 是 全 世界 长 期 利率 维持 低位 的 后 果 ， 而 非 一 个 国家 的 短期 官方 
利率 所 能 导致 的 。 此 次 金融 危机 爆发 之 后 ， 治 愈 经 济 和 克服 狂妄 的 双重 挑 
战 已 经 摆 在 我 们 眼前 ， 现 实 就 是 央行 以 及 经 济 活动 中 的 其 他 参与 者 正面 临 
着 内 徒 困境 ， 这 使 得 我 们 应 对 挑战 的 难度 成 倍增 加 。 


在 凯恩斯 主义 所 定义 的 衰退 中 ， 经 济 活动 的 参与 者 没有 能 力 在 今天 协调 他 
们 的 未 来 消费 计划 ， 这 导致 需求 可 能 远 远 低 于 充分 就 业 状 态 下 的 水 平 。 但 
由 于 极端 不 确定 性 的 存在 ， 对 经 济 衰退 还 有 其 他 可 能 的 解释 。 在 一 场 因 为 


自 有 逻辑 修正 而 引发 的 衰退 中 ， 经 济 的 演变 不 大 可 能 是 外 部 冲击 影响 信心 
导致 的 结果 ， 更 多 的 是 经 济 参与 者 在 对 未 来 逐渐 形成 错误 认 知 和 纠正 错误 
的 过 程 中 产生 的 变化 。 由 于 受到 经 济 发 展 具有 稳定 性 的 局 示 的 误导 ， 人 们 
天 生 容 易 错误 地 判断 他 们 的 财富 水 平和 未 来 收入 状况 ， 如 果 这 种 认 知 错误 
持续 时 间 较 长 ， 将 可 能 导致 消费 、 储 蕾 和 资产 价格 水 平 之 间 的 相对 失衡 。 
如 果 自 有 逻辑 发 生 改 变 ， 比 如 说 从 “以 物品 为 对 象 ? 的 经 济 学 发 展 到 “以 极端 
不 确定 性 ”为 对 象 的 经 济 学 ， 那 么 在 逻辑 影响 下 形成 的 消费 和 物价 调整 将 
可 能 是 非常 剧烈 的 。 在 形成 和 纠正 误解 的 过 程 中 ， 金 融 市 场 只 不 过 充当 了 
信使 ， 而 不 是 误解 形成 的 原因 。 


在 金融 危机 的 背景 下 ， 如 果 放 任 这 种 错误 的 产生 ， 会 导致 对 经 济 目前 所 处 
状态 的 误诊 ， 进 而 导致 对 相应 的 政策 反应 的 误 判 。 在 朝 着 新 的 均衡 状态 前 
进 的 过 程 中 ， 如 果 我 们 仅仅 依靠 传统 的 凯恩斯 主义 货币 和 财政 政策 的 话 ， 
有 可 能 党 来 新 的 风险 ， 即 有 可 能 重新 走 回 到 之 前 那 种 消费 的 失衡 状态 上 
去 。 凯 恩 斯 主义 的 刺激 政策 或 许 能 为 寻找 新 的 平衡 铺 平 道路 ， 但 它 绝对 蔡 
代 不 了 新 的 均衡 状态 。 在 必要 的 时 候 ， 我 们 必须 正视 政策 的 自 相 矛盾 。 


在 分 析 此 次 危机 爆发 前 不 断 累积 形成 的 经 济 失衡 状态 时 ， 我 们 意识 到 ， 如 
果 其 他 国家 没有 朝 着 新 平衡 状态 去 努力 ， 那 么 没有 一 个 国家 可 以 仅 靠 自身 
的 力量 ， 就 轻易 地 发 现 通 往 新 平衡 状态 的 道路 。 所 有 的 主要 经 济 体 都 面临 
因 徒 困境 。 危 机 之 后 ， 重 振 世界 经 济 的 任务 被 交 给 了 央行 ， 我 认为 这 是 比 
较 公 平 合理 的 。 各 国 央 行 仍然 在 为 恢复 世界 经 济 而 奋斗 。 是 否 存在 一 个 央 
行 无 法 获得 但 可 以 解决 那些 协调 问题 的 政策 工具 ? 它们 是 否 有 助 于 如 今 的 
治愈 过 程 ” 再 或 者 ， 我 们 是 否 正 在 走向 另 一 次 危机 ? 


1. IMF World Economic Outlook Database, Spring 2015. 
2: Reinhart and Rogoff (2009). 


3. .自从 2008 年 以 来 ， 央 行经 常会 提起 “逆风 ”这 个 概念 。 这 几 年 国际 清算 
银行 一 直 在 推广 一 个 理念 ， 即 债务 水 平 的 增长 将 对 社会 稳定 造成 威胁 ， 此 
类 风险 爆发 时 引发 的 将 是 “资产 负债 表 的 衰退 ”( 可 以 从 国际 清算 银行 的 各 类 
报告 中 推导 出 这 个 结论 ) 。 哈 佛 大 学 经 济 学 家 、 前 财政 部 部 长 劳伦斯 - 萨 默 
斯 在 2013 年 11 月 16 日 的 国际 货币 基金 组 织 会 议 上 表示 ， 经 济 均衡 状态 下 的 
利率 为 负 ， 代 表 着 世界 经 济 进入 了 “长 期 停滞 ”状态 ， 这 或 许 能 解释 2008 年 
经 济 危机 之 前 通货 膨胀 压力 缺失 和 危机 之 后 增长 乏力 的 现象 。 

.凯恩斯 本 人 认为 他 的 研究 与 古典 经 济 学 的 理论 截然 相反 。 那 些 抵制 革 
命 的 观点 被 统称 为 新 古典 主义 经 济 学 理论 ， 但 其 实 它们 与 传统 的 古典 学 
派 ， 即 瓦尔 拉 斯 、 李 嘉 图 、 马 吹 尔 和 紫 古 的 逻辑 是 一 致 的 。 最 近 一 段 时 
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期 ， 有 人 在 尝试 将 二 者 合 而 为 一 ， 也 就 是 所 谓 的 新 凯恩斯 主义 模型 ， 我 将 
在 第 八 章 后 面 的 段落 中 加 以 介绍 。 


Keynes (1936), chapter 12, p. 161. 
.美国 能 源 情 报 署 。 


.原油 存在 很 多 等 级 ， 但 市 场 上 逐步 形成 了 两 个 基准 : 北海 布 伦 特 和 西 
得 克 萨 斯 中 质 原油 ， 前 者 在 在 位 于 伦敦 的 欧洲 洲际 期 货 交 易 所 (ICE， 之 前 
的 国际 石油 交易 所 ) 交易 ， 后 者 在 纽约 商业 交易 所 进行 交易 。 此 外 ， 原 油 
的 直接 交易 ， 即 双边 交易 也 非常 活跃 。 

.一 些 理论 研究 试图 将 经 济 运行 描述 成 一 场 抽象 的 博弈 ， 以 此 来 说 明 人 
与 人 之 间 协 调 行动 的 失败 ， 此 类 研究 可 参考 库 珀 和 约翰 (Cooper and John, 
1988 ) 和 最 近 安 吉 雷 托 斯 等 人 ( Angeletos et al., 2014) 发 表 的 文字 。 但 即 
便 协 调 问 题 可 能 导致 重大 问题 ， 我 们 也 没 必要 去 理解 这 些 抽象 的 理论 。 

Krugman (2011). 


其 他 经 济 学 家 也 在 这 个 领域 的 研究 方面 做 出 过 突破 性 贡献 ， 其 中 比较 
值得 注意 的 有 美国 经 济 学 家 汤姆 萨 金 特 (Tom Sargent ) 和 尼 尔 : 华 莱 土 
(Neil Wallace ) 。 


在 新 古典 主义 模型 中 ， 冲 击 性 事件 分 布 概率 的 随机 变动 ， 被 享 德 里 和 
XR (Hendry and Mizon ) 定义 为 “外 生 不 确定 性 ”， 其 本 质 与 极端 不 确定 
性 类 似 。 

.这 些 模型 被 归 入 新 凯恩斯 主义 学 派 ， 但 实际 上 凯恩斯 对 经 济 衰退 的 论 
述 并 不 依赖 于 外 部 冲击 性 事件 推动 工资 和 物价 缓慢 回升 的 过 程 ， 而且， 凯 
恩 斯 主义 的 精髓 是 关于 极端 不 确定 性 和 因 徒 困境 的 论述 ， 但 这 二 者 都 没有 
被 纳入 这 些 模型 的 考量 范围 。 


.有 了 时候 它 们 被 描述 为 “动态 随机 一 般 均衡 "模型 ( DSGE ) ， 且 很 大 程度 
上 成 为 现代 宏观 经 济 学 研究 的 基础 工具 。 尤 其 要 提 到 的 是 ， 世 界 各 地 的 央 
行 用 来 分 析 货 币 政策 的 预测 模型 ， 就 是 新 凯恩斯 主义 DSGE 模 型 。 


.在 实际 操作 中 ， 各 国 央行 在 发 布 经 济 预测 之 前 总 是 会 认真 参考 市 场 通 
货 脱 胀 预期 的 普查 结果 ， 也 会 参考 指数 挂 钓 型 政府 证 券 的 收益 率 表现 ， 但 
是 由 于 正文 中 所 说 的 这 些 原因 的 影响 ， 各 国 央 行 的 预测 值 还 是 会 回归 到 之 
前 所 制定 的 目标 值 。 


.这 一 章 里 提 到 的 政治 事件 有 多 少 是 可 以 预见 的 ， 有 多 少 可 以 被 纳入 预 
测 模型 ， 有 多 少 代 表 了 极端 不 确定 性 ， 这 些 问题 都 还 有 争论 的 空间 ， 但 我 


在 此 提出 的 基本 观点 肯定 是 能 够 成 立 的 。 

16. .有 一 种 经 济 观点 认为 ， 某 一 段 时 期 内 ， 人 们 消费 意愿 低 ， 但 是 休闲 意 
愿 高 ， 而 另 一 段 时 期 ， 人 们 的 两 种 意愿 会 截然 相反 ， 大 多 数 经 济 学 家 都 不 
太 相 信 这 种 观点 。 其 实 关 于 这 两 种 时 期 ， 前 者 就 是 就 业 率 较 低 的 时 期 ， 后 
者 则 是 就 业 率 较 高 的 时 期 。 商 业 周 期 是 通过 人 们 的 理性 选择 形成 的 。 研 究 
这 种 周期 的 模型 被 称 为 真实 经 济 周期 模型 。 

17. Minsky (1975，1986). 他 死 于 1996 年 ， 大 约 12 年 之 后 他 的 观点 再 次 被 
人 提起 。 

18. 参考 Gennaioli，Shleifer and Vishny (2015)， 以 及 Eggertsson and 
Krugman (2012)。 

19. .这 些 特点 有 时 候 被 描述 为 “金融 摩擦 ”, 由 于 它们 被 看 作对 相对 而 言 基 
本 正确 的 模型 的 一 种 扭曲 ， 而 不 是 对 模型 本 身 提出 挑战 。 

20. Keynes (1936), p. 96. 

21. Keynes (1923a), p. 80. 

22. Hicks (1974), p. 1. 

23. “NICE 时 期 这 个 词汇 最 早 是 默 文 . 金 于 2003 年 提出 的 。 

24. .摘自 1933 年 3 月 4 日 富兰克林 :D: 罗 斯 福 总 统 的 就 职 演讲 。 更 多 关于 对 总 
体 经 济 活动 缺乏 信心 而 对 宏观 经 济 走势 造成 影响 的 研究 ， 可 以 参阅 安吉 雷 
托 斯 等 人 ( Angeletos et al., 2014 ) 和 罗 杰 : 法 默 ( Farmer, 2012 ) 。 

25. Greenspan (2014), p. 44. 

26. .读者 们 可 以 参考 马 修 斯 (Matthews, 1960 ) 的 观点 ， 他 针对 战 后 一 段 
时 间 的 投资 增长 比 战 前 一 段 时 间 的 增长 稳定 的 原因 提出 了 比较 深刻 的 见 
解 。 

27. Davidsson (2011). 20 世 纪 80 年 代 ， 英 国 通过 制度 化 手段 开始 推动 社会 
改革 ， 欧 洲 其 他 国家 也 在 后 来 一 段 时 期 逐渐 采取 了 同样 的 措施 。 举 例 来 
讲 ，2003 年 ， 时 任 德国 总 理 施 罗 德 就 推动 了 哈 茨 计划 ， 使 得 创造 就 业 岗 位 
变 得 更 为 简便 。 

28. .1990 年 德国 统一 后 的 一 段 时 间 内 ， 德 国 经 济 呈 现 出 贸易 逆差 ， 但 是 随 
着 时 间 的 推移 ， 现 在 已 经 变 成 了 巨大 的 贸易 顺差 。 

29， .以 房屋 价值 增 额 部 分 作为 抵押 进行 借款 ， 所 得 款项 可 用 于 日 常 消费 ， 
此 类 型 贷款 被 称 为 资产 增值 抵押 贷款 。 


30. .对 美联储 所 发 布 的 统计 证 据 的 一 种 解读 是 ， 在 统计 这 些 数据 的 时 期 
内 ， 房 地 产 价 格 的 波动 正好 与 经 济 的 整体 波动 呈现 出 一 致 性 。 经 济 的 波动 
可 能 引发 民众 的 消费 行为 发 生 相 应 的 改变 ， 消 费 行为 的 改变 可 能 与 房地产 
价格 存在 一 定 的 关联 度 ， 但 绝 不 是 房地产 价格 波动 引起 的 。 
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32. Caruana (2014). 
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37. 同上 。 

38. 同上 。 

39. 读者 们 可 参阅 货币 政策 委员 会 的 会 议 纪 要 ， 尤 其 是 2001 年 的 文档 。 所 
有 货币 政策 委员 会 的 会 议 纪要 都 可 以 在 下 列 网 址 找到 


www.bankofengland.co.uk/publications/minutes/Pages/mpc/, 
40. 参考 King (2000), 
41. ”请 参阅 货币 政策 委员 会 2002 年 1 月 的 会 议 纪要 。 
42. http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/ 
speeches/ 2002/speech256.pdf. 


43. .与 此 观点 一 致 ， 货 币 政策 委员 会 的 委员 们 最 担心 的 就 是 高 汇率 水 平 暗 
示 着 需要 降低 利率 来 促成 货币 凤 值 ， 也 就 是 不 能 提高 利率 ， 这 种 趋势 可 能 
导致 经 济 失衡 的 状态 变 得 更 加 剧烈 。 


Money, Banking and the Future 
of the Global Economy 


在 困难 面前 不 放弃 希望 ， 在 不 确定 性 面前 不 
放弃 希望 ， 希 望 无 处 不 在 。 


巴 拉 克 :奥巴马 ， 


在 美国 民主 党 全 国 大 会 上 的 演讲 ，2004 年 
7 月 27 日 


历史 和 经 验 告 诉 我 们 ， 社 会 民众 和 政府 从 来 
没有 从 历史 中 汲取 经 验 ， 或 者 说 政府 从 来 也 
没有 根据 从 历史 中 总 结 得 出 的 经 验 去 决策 。 


黑 格 尔 ， 
《哲学 史 讲 演 录 》 , 1832 


前 面 的 章节 所 讨论 的 都 是 已 经 过 去 的 危机 ， 但 是 下 一 次 危机 又 将 如 何 呢 ? 
在 第 七 章 ， 我 提出 要 对 整个 金融 体系 进行 改革 ， 否 则 危机 必然 重演 。 如 果 
我 们 治愈 世界 经 济 失衡 状态 的 努力 失败 ， 下 一 次 危机 只 会 比 预期 来 得 更 
早 。 但 在 彻底 走向 碍 观 之 前 ， 我 们 还 有 机 会 去 扭转 这 种 局 面 。 


当前 全 球 经 济 失衡 最 明显 的 症状 就 是 极 低 的 利率 水 平 ， 此 次 金融 危机 爆发 
后 ， 利 率 仍然 在 进一步 下 滑 。 低 利率 带 来 的 最 直接 后 果 就 是 资产 价格 抬 

升 ， 由 于 个 人 和 保险 公司 都 意识 到 ， 投 资 收益 已 不 足以 支撑 自己 的 消费 需 
求 ， 所 以 投资 者 们 也 开始 追逐 高 收益 。 各 国 央行 深 陷 低 利率 政策 陷阱 不 能 
自拔 ， 全 社会 仍然 认为 解决 需求 疲软 问题 的 药方 就 是 推出 更 多 货币 刺激 政 
策 。 各 国 央行 面临 的 其 实 是 一 种 两 难 选择 : 任何 一 家 央行 如 果 选 择 提升 本 
国 利率 ， 都 有 极 大 的 风险 造成 本 国 经 济 增 速 放 缓 ， 甚 至 引发 下 一 次 经 济 
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危机 爆发 的 时 候 ， 各 主要 经 济 体 把 利率 降 到 几乎 为 零 的 水 平 ， 但 人 们 普遍 
认为 这 只 不 过 是 个 临时 性 措施 ， 没 人 会 想到 这 个 极 低 的 利率 会 一 直 沿用 到 
6 年 后 的 今天 。 长 期 维持 零 利 率 是 人 类 历史 上 从 未 出 现 过 的 状况 。“ 二 

战 "之 后 ,社会 担心 的 是 利率 可 能 过 高 。 而 现在 这 种 顾虑 转变 了 ， 人 们 在 
担心 极 低 的 利率 将 不 断 侵蚀 个 人 存款 。 这 个 现象 让 我 又 联想 起 白 芝 浩 描述 
en Volga la 
寸 2% 的 利息 。 >” 时 至 今日 ， 利 率 低 于 这 个 水 平 已 经 超过 6 , x 
ROMS GEER, DTS tee Si RE 


英格兰 银行 成 立 于 1694 年 。 直 至 2009 年 ， 已 成 立 315 年 的 英格兰 银行 从 未 
将 银行 基准 利率 降 到 2% 以 下 。 到 了 2015 年 ， 各 国 央行 的 态度 是 ， 只 要 低 


利率 状态 不 会 对 社会 经 济 产 生 重大 影响 ， 那 就 尽量 把 利率 调 至 过 近 于 零 的 
水 平 ， 很 多 欧洲 经 济 体 ， 包 括 欧元 区 国家 ， 比 如 丹麦 、 瑞 典 和 瑞士 都 接受 
了 利率 为 负 的 现实 。 一 些 按照 浮动 利率 申请 住房 抵押 贷款 的 人 ， 一 边 欠 着 
银行 的 贷款 ， 一 边 还 拿 着 银行 的 利息 。 放 眼 整个 人 类 历史 ， 长 期 实际 利率 
的 年 化 平均 值 大 概 维持 在 3% 一 4%。 曾经 有 几 年 ， 不 受 通货 膨胀 影响 的 10 
年 期 政府 债券 的 全 球 实际 利率 一 直 为 零 ，2015 年 ， 这 个 指标 也 仅仅 达到 
0.5%。 这 个 现象 从 一 定 程 度 上 折射 出 ， 民 众 普 遍 相信 短期 官方 利率 还 将 持 
续 多 年 保持 低位 。 


市 场 认为 未 来 会 出 现 怎 样 的 局 面 呢 ? 先 假设 我 们 大 概 需要 10 年 时 间 才 能 使 
经 济 发 展 恢复 到 正常 水 平 ， 这 种 假设 也 是 大 多 数 国家 的 央行 所 持 的 偏 翡 观 
的 立场 。 市 场 目 前 预测 的 10 年 之 后 的 10 年 期 实际 利率 是 多 少 呢 ? 我 们 可 以 
通过 观测 目前 存续 的 20 年 期 证 券 产 品 的 利率 来 测算 这 个 数值 ，20 年 期 产品 
的 利率 是 第 一 个 10 年 利率 ( 也 即 从 当前 到 10 年 后 的 利率 ) 和 第 二 个 10 年 
利率 ( 也 就 是 当前 预测 的 10 年 后 的 10 年 期 利率 ) 的 算术 平均 值 。 所 以 ,我 
们 可 以 通过 观测 市 场 上 处 于 存续 期 内 的 10 年 期 和 20 年 期 指数 挂钩 型 政府 债 
券 的 利率 ， 倒 推出 之 前 想 要 的 那个 预测 值 。 用 这 种 方式 计算 之 后 ， 我 们 发 
现 最 近 几 年 市 场 对 10 年 之 后 的 10 年 期 平均 利率 预 估 值 略微 大 于 1%， 到 
2015 年 年 未 ， 大 概 提升 到 1.5%， 这 与 我 们 认为 “正常 的 水 平 还 相去 甚 

远 。 这 也 说 明 ， 市 场 参与 者 们 普遍 认为 之 后 的 多 年 内 ， 利 率 水 平 还 是 不 可 
能 回归 正常 。 


如 果实 际 利率 一 直 保持 在 接近 于 零 的 水 平 ， 消 费 与 储 荔 的 相对 失衡 状态 将 
长 期 持续 ， 此 后 为 了 向 新 均衡 状态 调整 而 必须 经 历 的 过 程 也 会 更 加 艰辛 。 
如 果实 际 利率 开始 回归 正常 水 平 ， 市 场 参与 者 们 必 将 重 估 他 们 对 未 来 的 预 
期 ， 资 产 价格 可 能 出 现 大 幅 下 降 。 不 论 以 上 面 提 到 的 哪 一 种 方式 使 经 济 发 
展 回 归 平 稳 ， 这 个 扭转 错误 的 过 程 注定 不 会 一 帆 风 顺 ， 也 不 可 能 是 渐进 
的 。 我 们 可 以 比较 确信 地 说 ， 未 来 世界 经 济 还 会 出 现 进一步 的 混乱 ， 甚 至 
还 会 经 历 又 一 次 经 济 危机 。 下 一 次 金融 地 震 的 震中 与 地 质 学 上 的 地 震 震 
一 样 ， 很 难 准确 预报 。 我 认为 不 太 可 能 是 纽约 或 者 伦敦 的 银行 ， 因 为 在 
2008 年 金融 危机 冲击 之 下 ， 这 两 个 地 方 的 人 们 已 经 采取 行动 增加 当地 金明 
体系 的 弹性 。 但 世界 上 还 有 很 多 地 方 ， 其 经 济 体 内 潜藏 的 经 济 失衡 状态 很 
有 可 能 导致 危机 在 某 个 时 点 浮现 出 来 ， 这 些 国 家 和 地 区 包括 债务 负担 不 断 
累积 的 新 兴 市 场 国家 、 欧 元 区 随时 可 能 出 现金 融 地 震 的 国家 、 人 金融 业 可 能 
遭受 重大 损失 的 中 国 ， 以 及 政治 冲突 不 断 激化 的 中 东 和 近东 地 区 。 


2009 年 ， 最 近 的 这 场 金 融 危机 结束 之 后 ， 世 界 经 济 的 复苏 最 多 只 能 称 得 上 
步履 踢 咒 。 截 至 2015 年 年 末 ， 世 界 经 济 的 复苏 远 远 没有 政策 制定 者 们 预测 
得 那么 快 ， 各 国 央行 不 得 已 一 再 推迟 早 就 应 该 执行 的 加 息 政策 ， 实 际 上 , 

加 息 是 市 场 已 经 期 待 了 很 久 的 行动 。 危 机 爆发 前 ， 需 求 和 产 出 的 增 速 大 概 


维持 在 15% 的 水 平 ， 但 危机 结束 之 后 ， 二 者 都 没有 恢复 到 之 前 的 增 速 ， 甚 
至 产生 了 明显 的 差距 。 所 谓 经 济 停滞 ， 是 指 社会 生产 长 期 低 于 此 前 预期 的 
水 平 ， 时 至 今日 ， 它 已 经 变 成 了 资本 主义 的 同义词 。 社 会 产值 和 就 业 岗位 
出 现 巨 幅 下 滑 ， 这 一 方面 揭示 出 金融 危机 的 真实 社会 成 本 ， 一 方面 也 动 揪 
了 我 们 对 经 济 运行 理论 的 信心 。 我 们 如 何 才能 恢复 经 济 增长 ， 如 果 我 们 不 
采取 行动 将 会 发 生 什 么 情况 ? 


即将 到 来 的 危机 : 免除 主权 债务 一 一 有 必要 但 还 不 够 强力 


常年 通过 货币 政策 将 利率 压制 在 极 低 的 水 平 ， 在 一 定 程度 上 助长 了 资产 价 
格 的 抬升 和 债务 负担 的 累积 。 目 前 的 债务 水 平 已 经 高 到 一 种 能 够 抑制 人 们 
消费 意愿 的 水 平 ， 并 且 很 有 可 能 会 成 为 引发 下 二 次 经 济 危 机 的 导 火 索 ， 最 
大 的 风险 是 ， 利 率 逐 渐 恢复 到 正常 水 平时 资产 价格 必然 下 滑 ， 与 此 同时 ， 
银行 和 企业 需要 相应 地 减 记 投资 收益 ， 也 就 等 同 于 在 它们 的 资产 负债 表 上 
折射 出 现实 的 经 济 状况 。 当 这 些 现象 出 现时 ， 必然 引发 债务 违约 ， 进 而 导 
peopl insane sone douse 

企业 债 违约 率 确实 在 上 导管 债务 违约 的 浪潮 有 可 能 在 知 基 
Eee ee Ghee CNBR ee ee eee 号 
就 是 让 经 济 获得 了 走 上 均衡 化 可 持续 发 展 道路 的 机 遇 。 和 更 难处 置 的 是 外 
债 ， 就 是 一 国 居民 持 有 的 另 一 国 居民 的 欠 债 ， 如 果 这 些 债务 是 以 外 币 计价 
则 会 变 得 难 上 加 难 . 


当 汇 率 可 以 自由 浮动 的 时 候 ， 汇 率 的 变化 折射 出 不 同 经 济 体现 实 的 经 济 状 
部。 有 些 国家 限制 了 汇率 浮动 的 自由 ， 比 如 中 国政 府 就 盯 紧 美元 不 放 ， 德 
国 想 对 其 他 欧洲 邻居 也 执行 固定 汇率 ， 在 这 种 前 提 下 ， 各 个 经 济 体 需要 
我 调整 去 适应 汇率 ， 而 非 相反 。 由 此 一 来 ， 贸 易 顺 差 和 逆差 的 存在 使 得 各 
经 济 体 的 债务 水 平 不 断 增长 ， 债 务 高 企 使 得 各 国 无 法 在 现行 汇率 水 平 下 继 
续 维 持 充 分 就 业 的 状态 。 在 欧元 区 国家 这 种 现象 尤其 明显 ， 新 兴 市 场 经 济 
体 也 有 可 能 遭遇 同样 的 困境 。 新 兴 市 场 国家 和 欧元 区 国家 的 主权 债务 问题 
将 成 为 未 来 多 年 内 全 球 经 济 共同 面临 的 问题 。 这 些 债务 是 否 应 该 直接 被 免 
除 ? 


希腊 的 境况 历 括 了 货币 联盟 中 的 国家 可 能 遇 到 的 所 有 外 债 问题 。 希 腊 GDP 
的 下 滑 程 度 已 经 超过 了 大 萧条 时 期 美国 的 程度 。 尽 管 希 腊 政 府 通过 财政 紧 
缩 政策 将 预算 赤字 从 2010 年 占 GDP 12% 的 水 平 拉 到 2014 年 3% 左 右 的 水 
平 ， 政 府 债务 占 GDP 的 比例 仍然 一 直 在 上 升 ， 现 在 差不多 达到 了 200%。 


( 洁 J 所 有 的 债务 都 是 以 一 种 外 币 计价 的 “而 且 这 种 外 币 相对 于 希腊 的 | 
are eee Fk ea rig aR vag EE 
国际 资本 市 场 获得 融资 。2012 年 进行 债务 重组 的 时 候 ， 政 府 选择 优先 挽回 


私营 领域 债权 人 的 利益 。 目 前 ， 和 希腊 绝 大 多 数 债务 的 持 有 人 已 经 变 成 了 公 
共 机 构 ， 比 如 欧洲 央行 、 欧 元 区 其 他 国家 的 政府 和 国际 货币 基金 组 织 。 最 
终 ， 事 实证 明 财政 紧缩 政策 只 会 使 自己 变 得 束 手 束 脚 ， 因 为 汇率 无 法 下 
降 ， 也 就 无 法 促进 贸易 。 在 20 世 纪 80 年 代 的 拉丁 美洲 债务 危机 中 ， 拉 了 丁 美 
洲 国家 优先 做 的 是 想 办 法 清偿 异常 高 昂 的 外 债 ， 只 有 在 它们 完成 了 这 项 任 
务 之 后 ， 各 国 才 得 以 重新 走 上 经 济 复 苏 的 道路 。 换 名 话说， 希腊 现在 已 经 
完全 没有 能 力 偿付 其 主权 债务 。 财 政 紧缩 项 目 持续 的 时 间 越 长 ， 希 腊 还 债 
的 能 力 会 越 弱 。 


希腊 发 生 的 很 多 事情 都 令 人 不 禁 联 想起 此 前 阿根廷 曾经 遇 到 的 类 似 情 况 。 
1991 年 ， 阿 根 廷 将 本 国货 币 比 索 的 汇率 与 美元 挂钩 ， 形 成 了 国定 汇率 。 阿 
根 廷 在 20 世 纪 90 年 代 推行 了 大 量 改革 措施 ， 经 常 被 当时 的 人 们 称 为 模范 经 
济 体 。20 世 纪 90 年 代 末 ， 阿 根 廷 大 宗 商品 价格 暴跌 ， 整个 国家 陷入 了 经 济 
衰退 。 由 于 官方 汇率 被 卡 死 ， 实际 汇率 居 高 不 下 ， 唯 一 能 够 帮助 这 个 国家 
重新 获得 竞争 力 的 方法 就 是 人 为 引发 经 济 衰退 ， 主 动 承担 薪资 削减 和 物价 
下 跌 的 恶果 。 阿 根 廷 当年 的 负债 程度 就 类 似 于 现在 的 希腊 ， 而 且 两 国 的 失 
业 率 也 非常 相近 。 在 面临 深度 衰退 的 前 景 时 ， 阿 根 廷 放弃 了 固定 汇率 制 ， 
同时 引入 了 资本 管制 制度 。 所 有 银行 账目 都 强制 按照 新 比 察 进行 换算 ， 导 
致 账户 持 有 人 遭受 重大 损失 。 最 开始 ， 这 些 强制 措施 导致 阿根廷 GDP 在 
2002 年 一 年 内 下 滑 了 10%。 但 在 初始 阶段 的 混乱 消退 之 后 ， 阿 根 廷 重新 走 
上 了 经 济 发 展 的 道路 。 此 后 10 年 ， 阿 根 廷 的 商品 价格 稳步 回升 ， 该 国 享受 
到 了 快速 的 GDP 增 长 ， 在 将 近 5 年 的 时 间 里 ， 每 年 都 能 有 10% 的 增幅 。 


其 实 相 当 长 的 一 段 时 间 以 来 ， 大 家 都 心 知 肚 明 ， 和 希腊 只 能 选择 大 规模 债务 
违约 〈 或 请 求 免除 ) ， 同 时 令 本 国货 币 贬值 ， 以 此 刺激 出 口 ， 并 用 本 国产 
品 蔡 代 进口 商品 ， 才 能 够 对 站 迄今 为 止 仍 在 执行 的 财政 紧缩 政策 带 来 的 负 
影响 。 推动 经 济 结构 性 改革 有 助 于 缓解 过 渡 期 的 阵痛 ， 但 是 这 种 改革 只 
有 在 希腊 人 民 真 心 实意 接受 改革 的 前 提 下 才能 发 挥 作用 ， 如 果 是 国际 货 
基金 组 织 或 者 欧盟 委员 会 这 样 的 外 部 机 构 施 加 的 改革 ， 未 必 能 产生 我 们 期 
望 的 效果 。 和 希腊 和 其 债权 人 之 间 缺 乏 互 信 ， 这 个 状态 折射 出 希腊 人 民 和 债 
权 国人 民 对 其 国家 经 济 状态 的 认同 存在 一 定 程度 上 的 差异 。 
希腊 债务 重组 已 经 无 法 避免 ， 这 意味 着 德国 和 其 他 债权 国 的 纳税 人 将 遭受 
重大 损失 。 欧 元 区 其 他 国家 反复 讨价还价 的 焦点 是 ， 到 底 继续 借 给 希腊 多 
少 钱 ， 才 能 收回 一 部 分 之 前 放 给 希腊 的 贷款 ， 看 到 这 种 局 面 未 免 令 人 感到 
泪 丧 。 这 种 靠 新 账 补 上 日 账 的 转移 支付 无 益 于 希腊 经 济 恢复 健康 。 最 令 人 感 
到 不 笠 的 事实 是 ， 德 国 似乎 忘记 了 自己 的 历史 厄运 。 
“一 战 ”结束 后 ，《 凡 尔 赛 条 约 》 强 制 战败 国 支付 战争 赔款 ， 主 要 针对 的 是 


德国 ， 但 同时 也 包括 奥地利 、 匈 牙 利 、 保 加 利 亚 和 土耳其 。 某 些 赔款 


是 以 实物 形式 约定 的 〈 比 如 煤炭 和 牲畜 ) ， 但 德国 需要 支付 的 赔款 大 多 都 
是 以 黄金 或 外 币 计算 的 。 赔 偿 委 员 会 最 初 给 德国 强加 的 赔款 总 额 是 1 320 
亿 金 马克 。 由 于 德国 在 支付 赔款 这 件 事 上 一 直 拖 延 ， 所 以 法 国 和 比利时 以 
敦促 赔款 为 由 ， 于 1923 年 1 月 出 兵 占领 了 鲁 尔 工业 区 。 这 次 侵略 行为 使 
得 “一 战 " 后 的 盟国 达成 了 一 份 协议 ， 也 就 是 1924 年 出 台 的 道 威 斯 计 划 ， 通 
过 这 份 计划 的 约定 ， 德 国 的 战争 赔款 得 以 重组 和 减轻 。 但 即便 这 样 ， 德 国 
仍然 只 能 依靠 举 借 外 债 来 偿还 ， 这 无 疑 是 一 种 不 可 持续 的 状态 。 在 此 前 提 
下 ， 各 国 于 1929 年 春 再 次 召集 赔款 问题 会 议 ， 经 过 长 达 4 个 月 的 讨价还价 
之 后 ， 于 当年 6 月 在 巴黎 的 乔治 五 世 酒店 签 署 了 新 的 杨 格 计 划 ， 德 国 的 周 
款 数额 下 降 到 1 120 亿 马克 ， 最 终 的 偿还 日 期 延长 到 1988 年 。 但 根据 当时 
的 现实 经 济 状况 判断 ， 除 非 德国 能 够 实现 出 口 僵 余 ， 否 则 其 唯一 的 赔款 明 
资方 式 只 能 是 举 借 外 债 。1931 年 5 月 ， 奥 地 利信 贷 银行 的 倒闭 导致 奥地利 
和 德国 银行 业 出 现 危 机 ， 一 个 月 之 后 ， 美 国 总 统 胡 佛 宣布 的 延期 偿 债 令 使 
德国 暂时 终止 了 赔偿 。1932 年 的 洛桑 峰会 期 间 ， 大 部 分 德国 的 赔款 义务 都 
被 免除 。 总 体 来 看 ， 德 国 前 前 后 后 一 共 赔 偿 了 210 亿 马克 ， 其 中 大 部 分 都 
是 靠 外 债 支付 的 ， 而 且 最 终 德国 并 没有 清偿 这 些 贷款 。 


《凡尔赛 条 约 》 生 效 后 ， 凯 恩 斯 和 同时 期 的 一 些 经 济 学 家 们 指出 ， 要 求 德 
国 支 付 巨 额 战争 赔款 对 经 济 发 展 有 害 无 益 ， 因 为 赔款 可 能 导致 马克 和 德国 
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Foreign Affairs) 上 发 表 了 一 篇 文章 ， 其 中 说 :“ 一 个 负债 国 要 想 保 还 久 


re 
款 ， 只 有 在 其 本 国贸 易 出 现 鳃 余 的 时 候 才 能 实现 ， 如 今 .…… "On ail 
度 控 制 、 抵 制 等 手段 对 德国 出 口 业 施 如 的 攻击 只 会 适得其反 。” 一 ' 他 从 来 
个 会 怀疑 目 Re [ taco eat ee Bee ea ( My 


First Seventy-six Years) ， 只 不 过 第 二 个 76 年 从 未 来 到 ] ， 在 这 个 问题 上 
沙 赫 特 绝对 是 正确 的 。 他 曾 在 个 人 回忆 录 里 记述 了 1924 年 1 月 拜访 巴黎 时 
的 情况 : 


盟国 的 政客 们 花 了 8 年 时 间 才 意识 到 ， 强 加 战争 赔款 的 政策 总 体 而 言 
有 百 害 而 无 一 利 ， 它 不 仅 给 德国 造成 伤害 ， 同 时 也 给 盟国 经 济 造成 伤 
害 。 给 德国 强加 的 大 概 1 200 亿 赔款 总 额 中 ， 有 100 亿 一 120 亿 在 
1924 一 1932 年 确实 付出 去 了 。 赔 款 用 的 资金 原则 上 应 该 靠 德国 的 出 口 
盈余 来 支付 ， 但 实际 上 并 不 是 这 样 。 在 这 8 年 间 ， 德 国 从 来 没有 实现 
过 出 口 盈余 。 现 实 中 ， 用 于 支付 战争 赔款 的 钱 都 是 各 国 强加 给 德国 的 
贷款 ， 由 于 战胜 国 错误 地 估计 了 德国 具备 的 经 济 资源 ， 它 们 强制 德国 
借 钱 ， 但 到 了 1931 年 ， 它 们 终于 意识 到 ， 德 国 连 这 些 贷款 的 利息 都 支 


付 不 起 。 终 于 ，1932 年 洛桑 会 议 召 开 ， 赔 款 委 员 会 实际 上 几乎 免除 了 
德国 所 有 的 赔款 义务 。 


“二 战 "结束 之 后 ， 德 国 分 裂 ， 德 国债 务 问题 再 次 露出 了 丑恶 的 哗 脸 。1953 
年 ，《 伦 敦 债务 协定 》 重 组 了 新 成 立 的 联邦 德国 的 债务 ， 并 且 重 新 安排 了 
债务 偿付 的 时 间 。 一 些 由 统一 德国 造成 的 债务 在 这 份 协定 的 约定 下 ， 只 

等 到 德国 统一 之 后 才 需 要 支付 。1990 年 ， 这 个 条 件 达 成 了 ,德国 于 2010 
年 10 月 3 日 支付 了 最 后 一 笔 数 额 为 6 990 方 欧元 的 战争 欠 款 。 《伦敦 债务 协 
定 》 中 最 有 趣 的 一 个 条 款 是 ， 只 有 当 联 邦 德国 出 现 贸易 顺差 时 ， 德 国 才 需 
es ena 

j 中 汲取 一 些 历 史 经 验 。[ 注 ,解决 欧元 区 边缘 国 融资 困难 的 方法 之 一 就 是 
MD A GEA Ele MOC ne eee r 
的 外 债 是 向 欧元 区 其 他 成 员 国 借入 的 资金 ,这 样 的 话 ， 债 权 国 和 债务 国都 
有 动力 齐心 协力 向 纠正 贸易 失衡 状态 这 一 自 标 努 力 。 


最 具 讽 刺 意味 的 现象 是 ， 如 今 德国 变 成 了 追 债 的 主要 角色 ， 欧 元 区 部 分 国 
家 由 于 货币 联盟 的 制约 ， 无 法 实现 贸易 鱼 余 ， 也 就 没有 资金 来 源 去 偿还 债 
务 ， 但 德国 仍然 坚持 这 些 国家 应 该 偿付 债务 。 阔 赫 特 要 是 知道 了 ， 在 地 下 
也 无 法 安息 。 欧 洲 南 部 的 边缘 国家 刚刚 开始 走 上 一 条 漫长 的 恢复 充分 就 业 
的 道路 ， 它 们 的 对 外 赤字 肯定 还 要 持续 扩大 ， 我 们 根本 无 法 看 清 这 些 国家 
现存 的 债务 ， 以 及 此 后 可 能 出 现 的 新 的 外 债 ， 到 底 要 怎样 才能 还 清 。 私 营 
领域 注入 欧元 区 的 资金 帮助 这 些 欧 洲 国家 在 2012 年 之 后 勉强 度 日 ， 但 这 种 
资金 获取 方式 不 可 能 永久 持续 下 去 。 我 认为 有 必要 重 提 凯 恩 斯 在 两 次 世界 
大 战 之 间 提 出 的 观点 ， 但 是 要 用 2015 年 的 希腊 替换 1922 年 的 德国 ， 用 现 
在 的 德国 替换 当年 的 法 国 :“ 有 的 人 认为 世界 上 其 他 国家 都 应 该 借 钱 给 

腊 ， 然 后 转手 把 钱 都 交 给 德国 ， 借 钱 的 总 额 差不多 等 于 希腊 100% 的 流动 
性 存款 ， 这 是 社会 上 流行 的 思想 的 实质 ， 但 这 种 想法 根本 不 可 行 。 我 们 越 


早 认识 到 这 一 点 越 好 。” 


欧元 区 大 多 数 国家 都 认为 债权 国 一 定 会 得 到 赔款 ， 这 是 一 个 错误 的 观念 ， 
欧元 区 的 国家 要 么 自己 生成 了 这 种 误解 ， 要 么 随波逐流 地 相信 了 这 种 观 
点 。 当 债务 国 不 具备 偿付 能 力 的 时 候 ， 债 权 国 能 做 的 事情 只 能 是 “展期 和 
假装 ”， 也 就 是 延长 债务 偿付 的 截止 日 期 ， 并 且 按 照 债务 所 对 应 的 资产 的 
面值 来 进行 估价 。 商 业 银行 在 不 愿意 承担 坏账 损失 的 时 候 往 往 愿意 采取 这 
种 手段 ， 只 不 过 它 现 在 渗透 到 了 主权 债务 领域 。 我 自行 改编 了 塞 缪 尔 :泰勒 
. 柯 勒 律 治 ( Samuel Taylor Coleridge ) 的 诗 ( (HAFUK) ) : “RE 


的 ， 到 处 都 是 欠 债 的 ， 但 没有 看 到 亏 钱 的 。 A) 


债务 免除 是 政治 同盟 中 更 常见 的 手段 。 但 由 于 各 国 的 政治 历史 和 传统 不 
同 ， 很 难 在 民意 支持 下 快速 达成 政治 同盟 。 简 言 之 ， 货 币 联盟 将 集权 化 精 
英 阶 层 和 国家 层面 的 民主 政治 放 在 了 对 立 面 。 这 是 相当 危险 的 状态 。2015 
年 ， 欧 盟 委员 会 、 欧 元 峰会 、 欧 元 集团 、 欧 洲 央行 和 欧洲 议会 的 5 位 主席 
(出 现 5 位 主席 并 存 的 状态 就 足以 说 明 精 英 集团 的 官僚 本 质 ) 联合 发 布 了 
一 份 报告 ,提议 建立 财政 联盟 “在 这 个 新 的 联盟 状态 下 ,“ 和 更 是 要 通过 集 
a nn eae 
hy em te een eneninm ine 
Pat REA SE Np 
第 一 位 首席 经 济 学 家 ， 同 时 也 是 欧洲 央行 成 立 早期 的 思想 领袖 奥 特 马尔 : 伊 
辛 曾 指出 : “政治 联盟 .….. 不 能 靠 走后门 的 手段 来 达成 ， 更 不 能 侵犯 成 员 
a nie 
在 收 款 国 造成 不 良 的 道德 诱惑 “也 会 遭 到 付款 国 的 抵制 ， 涉 注 ,欧洲 、 美 
Ge eee CARRE Nee PO 
和 世界 和 平 ， 为 此 它们 提倡 以 政府 救援 计划 和 建立 转移 支付 联盟 作为 解决 
危机 的 手段 但 这 么 做 的 后 果 是 在 欧洲 各 国之 间 种 下 了 分 裂 的 种 子 ， 并 且 
给 原本 被 社会 视 为 极端 政党 和 极端 候选 人 的 上 台 创造 了 隐 性 支持 。 这 种 做 
法 不 仅 可 能 导致 经 济 危机 ， 还 有 可 能 引发 政治 危机 . 


2012 年 ， 当 全 社会 对 边缘 国家 主权 状态 的 担忧 发 展 到 极致 的 时 候 ， 确 实 有 
机 会 将 欧元 区 划分 为 两 个 梯队 ， 暂 时 被 划 归 为 第 二 梯队 的 国家 可 以 用 10 年 
或 15 年 的 时 间 去 追赶 ， 当 它们 的 债务 水 平 恢 复 到 平均 水 平时 就 可 以 回归 第 
一 梯队 了 。 但 现在 再 去 做 这 种 划分 可 能 为 时 已 晚 。 各 国之 间 实 际 经 济 状况 
的 差异 ， 以 及 政治 上 承认 失败 的 成 本 已 经 高 到 无 法 接受 的 程度 。 这 个 现实 
对 我 们 所 担忧 的 国家 来 说 是 非常 不 幸 的 ， 因 为 有 的 时 候 过 早 把 它们 从 第 二 
梯队 拉 入 第 一 梯队 可 能 造成 进一步 的 经 济 问 题 ， 而 不 维持 梯队 划分 又 使 它 
们 失去 了 重新 来 过 的 机 会 ， 对 于 全 世界 而 言 这 也 是 同样 不 幸 的 ， 因 为 欧元 
KM ASAT RRNA. 


德国 面临 着 在 同样 糟糕 的 选项 中 做 出 抉择 的 难题 。 一 个 选项 是 继续 牺牲 德 
国 纳税 人 的 利益 ， 继 续 给 欧元 区 的 兄弟 国家 提供 大 量 无 限制 的 支持 ; 另 一 
个 是 在 整个 欧洲 范围 内 叫 停 货币 联盟 。 德 国 到 底 该 选 哪 一 种 ? 想 要 走 折 中 
路 线 是 不 现实 的 。 迟 早 有 一 天 ， 德 国 选民 会 用 暴力 的 形式 反对 持续 为 了 援 
助 周边 国家 而 给 自己 强加 损失 ， 并 且 ， 想 要 打破 欧洲 货币 联盟 最 简单 的 办 
法 莫 过 于 德国 自己 先行 退出 。 但 是 导致 欧洲 货币 联盟 破裂 的 脆弱 环节 可 能 
出 现在 欧洲 南部 国家 ， 因 为 这 些 国家 的 民众 已 经 对 挥 之 不 去 的 大 规模 失业 
和 青年 才 俊 的 外 流感 到 无 比 厌恶 。 反 对 退出 的 声音 也 十 分 强烈 ， 持 这 种 观 
点 的 人 认为 一 旦 退出 货币 联盟 可 能 会 引发 经 济 混乱 ， 生 活水 平 会 下 降 ， 并 
且 给 货币 联盟 是 否 还 能 持续 运作 造成 持续 的 不 确定 性 。 如 果 不 退 出 货币 联 
盟 ， 剩 下 的 选择 只 能 是 推行 毁灭 性 的 紧缩 政策 ， 维 持 高 失业 率 ， 并 且 也 找 


不 到 可 行 的 偿还 贷款 的 方式 ， 与 其 接受 后 面 这 些 现实 ， 不 如 趁早 退出 欧元 
区 ， 这 可 能 是 遭遇 这 些 问 题 的 国家 重新 推动 经 济 增长 并 再 次 实现 充分 就 业 
的 唯一 可 行 方式 。 远 期 利益 比 当 前 利益 更 重要 。 局 外 人 无 法 替 它 们 做 出 这 
个 选择 ， 但 是 可 以 鼓励 德国 和 欧元 区 其 他 国家 正面 应 对 这 个 问题 。 


如 果 欧 元 区 国家 决定 抱团 取暖 ， 那 么 它们 共同 解决 外 债 问题 可 能 需要 付出 
更 加 艰苦 的 努力 ， 这 与 它们 希望 维持 政治 稳定 的 目的 可 能 会 形成 冲突 。 正 
如 1922 年 凯恩斯 曾经 说 过 的 ，“ 如 果 有 人 假设 .….. 当 今 社会 存在 某 种 手 
i eS 
个 人 无 疑 是 个 傻子 ”。 以 ， 我 们 最 希望 看 到 的 方案 是 ， 创 设 一 套 国际 
yo Wr le 
其 专业 性 和 中 立 性 ， 这 么 做 至 少 可 以 在 一 定 程度 上 避免 国 与 国之 间 的 敌对 
或 差 辱 ， 也 就 能 避免 出 现 2015 年 希腊 和 欧元 区 其 他 国家 签订 协议 的 那 种 状 
况 。 我 非常 遗憾 地 意识 到 ， 定 下 严 苛 对 待 债务 国 基调 的 是 一 位 英国 人 一 
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Geddes) ， 他 曾 在 巴黎 和 会 的 演讲 中 宣称 “我们 要 榨 干 德国 这 颗 柠檬 ， 
直到 它 的 种 子 都 挤 干 水 分 为 止 1， 


其 实 早 在 2003 年 ， 国 际 货币 基金 组 织 就 针对 创设 “主权 债务 重组 机 制 ? 展 开 
过 辩论 。 它 们 的 出 发 点 是 保证 债务 问题 能 够 得 到 及 时 化 解 ， 从 而 对 债权 人 
和 债务 人 都 有 所 帮助 ， 但 它们 也 承认 办 徒 困境 的 存在 ， 也 就 是 说 单一 债权 
人 总 会 要 求全 额 追 回 欠 款 ， 但 是 就 所 有 债权 人 而 言 ， 和 债务 人 谈判 似乎 更 
有 好 处 。 创 设 此 类 机 制 的 过 程 由 于 美国 和 德国 的 反对 而 中 断 ， 美 国 的 理由 
是 它 希望 拯救 债务 危机 国 而 不 是 放任 其 违约 ， 而 德国 的 理由 是 它 不 想 助 
长 “主权 国家 可 以 违约 ”这 种 思想 的 进一步 发 展 。 其 实 两 个 国家 的 反对 理由 
都 不 合 情 理 。2012 年 ， 由 于 无 法 强迫 欧元 区 边缘 国家 的 私营 领域 承担 经 济 
损失 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 欧洲 各 公共 机 构 被 迫 接 过 了 债务 ， 也 因此 承担 
了 后 续 产 生 的 损失 。 给 已 经 负债 累累 的 国家 投入 更 多 资金 看 上 去 能 够 解决 
当前 的 紧迫 问题 ， 这 个 观点 似乎 是 非常 容易 站 得 住 脚 的 。 而 在 我 看 来 ， 在 
可 预见 的 未 来 ， 进 行 主 权 债 务 重组 的 机 制 才 是 社会 迫切 需要 的 东西 。 在 缺 
乏 这 种 机 制 时 ， 一 旦 需要 解决 多 年 积攒 下 来 的 主权 债务 问题 ， 就 要 召集 各 
个 国家 进行 临时 的 国际 性 谈判 。 


虽然 说 进行 债务 减免 可 能 是 最 后 迫不得已 采取 的 行动 ， 但 这 还 不 足以 解决 
我 们 面临 的 所 有 问题 。 从 短期 来 看 ， 减 免 债务 甚至 有 可 能 引发 负面 效果 ， 
也 就 是 降低 经 济 增 速 。 主 权 债 务 国 的 偿 债 截止 时 间 已 经 展期 ， 这 给 它们 本 
国 的 经 济 提供 了 喘息 的 机 会 。 就 算 立 刻 碱 免 它们 的 部 分 债务 ， 也 不 会 对 它 
们 所 处 的 经 济 状况 有 任何 帮助 。 相 比 之 下 ， 债 权 人 似乎 还 抱 有 债务 能 够 被 
全 额 追 回 的 幻想 ， 只 不 过 当 它 们 认 清 现实 的 时 候 不 得 不 缩减 本 国 的 支出 。 

各 国 面 临 的 根本 性 挑战 是 找到 新 的 平衡 状态 ， 在 新 的 格局 里 ， 新 债务 产生 


的 速度 和 规模 都 不 能 再 像 以 前 一 样 。 
逃离 囚徒 困境 : 推动 更 广泛 的 国际 改革 


导致 大 多 数 经 济 体 无 法 纠正 经 济 失衡 状态 的 重要 障碍 之 一 ， 就 是 它们 面临 
办 徒 困境 ， 也 就 是 说 如 果 由 且 仅 由 它们 自己 独立 采取 行动 ， 那 它们 有 可 能 
导致 经 济 陷入 更 糟糕 的 境地 ( 请 参阅 第 八 章 ) 。 现 在 需要 执行 的 任务 就 是 
如 何 化 解 各 国人 民 希 望 掌控 自己 的 命运 这 种 心理 状态 ， 与 独立 行动 可 能 导 
致 危机 这 二 者 之 间 的 办 秆 困境。 办 徒 困境 的 存在 使 得 各 国 无 法 对 自己 的 经 
济 进行 重新 均衡 化 的 处 理 。 通 过 协调 一 致 的 行动 走向 新 的 均衡 状态 当然 对 
所 有 人 都 是 有 好 处 的 。 此 处 所 指 的 协调 并 不 是 货币 政策 与 财政 政策 之 间 的 
协调 。 试 图 协调 货币 和 财政 政策 的 历史 案例 基本 上 都 遭遇 了 失败 ， 早 期 的 
案例 如 20 世 纪 20 年 代 美 联储 推行 的 一 系列 政策 ， 当 初 它 希望 通过 人 为 压低 
利率 来 帮助 其 他 国家 重新 加 入 金本位 ， 实 际 上 却 促 成 了 一 次 短暂 的 繁荣 ， 
之 后 便 是 1929 年 股市 的 崩盘 和 经 济 大 萧条 ; 稍微 近 一 点 的 案例 是 20 世 纪 
80 年 代 各 主要 经 济 体 试图 稳定 汇率 的 相关 政策 ， 这 次 尝试 也 引发 了 1987 
年 的 股灾 。 其 实 ， 不 论 货币 政策 还 是 财政 政策 都 不 是 走向 新 均衡 状态 的 必 
由 之 路 。 


许多 国家 现在 已 经 意识 到 它们 把 能 用 的 货币 政策 都 用 尽 了 。 全球 范围 内 需 
求 疲软 的 现状 意味 着 ， 对 许多 国家 而 言 只 有 当 全 世界 其 他 国家 都 处 于 正常 
发 展 轨道 的 时 候 ， 其 本 国 经 济 发 展 才 有 可 能 保持 相对 合理 的 水 平 。 但 由 于 
其 他 国家 的 发 展 不 正常 ， 所 以 它们 也 跟着 不 正常 。 在 利率 几乎 为 零 ， 且 财 
政 政策 受到 政府 负债 过 高 的 拖累 无 法 调整 的 前 提 下 ， 越 来 越 多 的 国家 所 执 
行 的 经 济 政策 都 是 以 降低 汇率 为 目标 。 (二) 远 隔 重洋 的 新 西 兰 、 BAR 
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率 的 情况 。 竞 争 性 贬值 其 实 是 一 种 零 和 游戏 ， 国 家 间 试 图 互相 “ 偷 取 ” 需 求 
的 做 法 对 谁 都 没有 好 处 。20 世 纪 30 年 代 ， 金 本 位 被 彻底 抛弃 ， 各 国之 间 原 
有 的 固定 汇率 制 也 随 之 废除 ， 这 使 得 全 球 各 国 央 行 可 以 采用 更 加 宽松 的 货 
币 政策 。 尽 管 下 调 汇 率 带 来 的 好 处 可 能 相互 抵消 ， 但 是 宽松 的 货币 政策 还 
是 帮助 各 个 国家 走出 了 经 济 大 萧条 的 困境 。 但 时 至 今日 ， 货 币 政策 已 经 放 
松 到 了 极致 。 再 往 下 走 ， 真 的 有 可 能 引发 显 性 或 隐 性 的 “货币 战争 ”。 


以 上 这 些 问 题 其 实 是 一 个 更 高 层面 的 全 球 经 济 问题 的 症状 ， 而 这 个 更 高 层 
次 的 问题 就 是 哈佛 大 学 学 者 丹 尼 : 罗 德里 克 (Dani Rodrik) 命名 的 全 球 
化 “政治 三 元 悖 论 ”。 (党 了 就 是 说 这 些 症状 是 民主 政体 国家 主权 和 经 济 
融合 三 者 互 个 兼容 造成 的 。 三 者 之 中 ， 我 们 叮 以 放 公 哪 一 个 ? 如 果 没 有 得 
到 民众 的 支持 就 放弃 部 分 国家 主权 ， 那么 民主 政体 的 有 效 性 就 要 受到 制 
约 ， 这 一 点 在 欧洲 比较 明显 ， 这 些 地 区 的 民主 政治 和 国家 主权 是 紧密 交织 


在 一 起 的 。 如 果 以 成 立 欧 洲 联 邦 作为 形成 政治 联盟 的 判断 标准 ， 那 这 个 进 
程 已 经 被 终止 了 。 要 解决 货币 联盟 和 民主 政治 之 间 的 冲突 ， 首 要 条 件 是 清 
蜥 地 界定 成 员 国 如 何 能 够 退出 货币 联盟 。 目 前 这 个 领域 还 是 一 片 空白 。 要 
在 欧洲 寻找 到 一 条 可 持续 的 经 济 复苏 道路 ， 各 国之 间 必 须 达 成 政治 协作 ， 
但 是 要 维持 一 个 货币 联盟 则 需要 更 深层 次 的 政治 融合 ， 其 难度 远 远 高 于 协 
作 “， 形 式 上 也 有 很 大 不 同 。 政 治 融合 当然 可 以 通过 中 央 命 令 的 形式 强加 在 
欧元 区 成 员 身 上 ， 但 几乎 很 难 找到 任何 证 据 去 证 明 这 是 一 个 受到 民众 支持 
的 决策 ， 如 果 在 欧元 区 以 外 的 国家 也 强制 推进 政治 融合 ， 将 有 可 能 导致 大 
范围 联盟 的 失败 。 在 可 以 预见 的 未 来 ， 欧 盟 会 一 直 存 在 两 类 成 员 国 : 一 类 
加 入 了 欧元 区 ， 另 一 类 则 没有 。 以 推动 欧盟 进一步 发 展 为 目标 的 任何 政策 
安排 都 必须 反映 这 个 现实 。 


欧盟 遇 到 的 问题 是 全 球 格 局 所 面临 的 挑战 的 缩影 。20 世 纪 90 年 代 亚 洲 金 届 
危机 爆发 ， 泰 国 、 韩 国 和 印度 尼 西 亚 等 国 通过 国际 货币 基金 组 织 从 西方 国 
家 借入 了 数 百 亿美 元 的 资金 来 支持 其 本 国 的 银行 和 货币 体系 ， 这 充分 说 明 
了 当 人 们 对 一 个 国家 总 体 资产 负债 ， 尤 其 是 对 其 银行 业 体 系 的 货币 或 久 期 
错 配 的 判断 突然 发 生 改变 的 时 候 ， 将 出 现 多 么 难以 应 对 的 局 面 。 国 际 货 币 
基金 组 织 很 难 扮演 最 后 贷款 人 的 角色 ， 因 为 这 家 机 构 并 不 掌控 或 管理 属于 
自己 的 一 种 货币 。 所 以 ， 在 亚洲 金融 危机 期 间 ， 举 债 的 附加 条 件 几乎 都 由 
美国 说 了 算 ， 因 为 这 些 国家 需要 的 都 是 美元 。 由 此 融 来 的 后 果 就 是 多 个 亚 
洲 国家 都 实行 了 自救 式 的 最 后 贷款 人 政策 ， 也 就 是 该 国政 府 以 大 量 的 贸 
顺差 为 后 盾 ， 建 立 起 丰厚 的 美元 储备 。 这 种 政策 再 加 上 出 口 引导 型 经 济 
略 ， 使 得 柏林 墙 倒塌 之 后 全 球 范 围 内 都 出 现 了 实际 利率 下 跌 的 状况 。 国 际 
货币 基金 组 织 〈 或 者 说 美国 ) 以 经 济 援助 为 要 挟 而 强加 给 亚洲 各 国 的 附加 
条 件 必然 导致 各 国 的 异 恶 情绪 ， 也 促使 亚洲 地 区 出 现 了 新 的 区 域 性 机 构 ， 
早期 的 案例 如 清 迈 倡议 ， 在 这 份 协议 之 下 ， 中 国 、 日 本 、 韩 国 和 东盟 国家 
可 以 进行 双边 互 换 ， 相 当 于 给 该 区 域内 的 国家 提供 了 一 张 安全 网 ， 这 份 协 
议 约束 下 的 互 换 交易 规模 已 经 达到 了 2 400 亿 美元 ; 近期 的 一 个 案例 则 是 
2015 年 成 立 的 、 由 中 国 牵 头 的 亚洲 基础 设施 投资 银行 。 看 起 来 亚洲 各 国有 
可 能 形成 一 套 非 正式 的 制度 安排 ， 它 从 本 质 上 讲 就 是 亚洲 国家 的 货币 基金 
组 织 ， 这 个 想法 曾 在 1997 年 国际 货币 基金 组 织 香 港 年 会 期 间 讨 论 过 ， 但 当 
时 被 美国 否决 了 。20 年 过 去 了 ， 美 国 在 牵制 亚洲 各 国 形成 互 保 机 制 上 所 能 
施加 的 影响 力 已 经 被 削弱 了 。 


对 全 球 货币 秩序 的 管理 机 制 正 处 于 一 种 随时 可 能 分 崩 离 析 的 状态 。 在 一 个 
不 断 进步 的 多 极 化 世界 格局 中 ， 类 似 布 雷 顿 森林 体系 那样 的 理想 主义 制度 
已 经 不 复 存 在 了 。 自 由 贸易 和 美国 的 权威 是 稳定 世界 格局 的 重要 力量 。 正 
如 金融 家 、 历 史学 家 詹姆斯 .麦克 唐 纳 (James Macdonald ) 所 说 的 那 

样 ,“ 一 个 不 用 摆 到 台面 上 的 便利 条 件 就 是 ， 美 国 几乎 可 以 在 军事 力量 上 
占 垄 断 地 位 。 只 不 过 美国 使 用 武力 的 目的 并 不 是 为 其 本 国 获取 专属 的 经 济 


优势 ， 而 是 为 整个 西方 利益 集团 扮演 中 立 保护 者 的 角色 。 在 美国 的 保护 伞 
下 ， 所 有 非 共 产 主义 世界 都 获得 了 繁荣 ”。 


布雷 顿 森林 体系 笼 轩 下 的 世界 秩序 已 经 被 打破 很 多 年 了 ， 随 着 这 个 制度 的 
死亡 ,“ 二 战 " 之 后 建立 的 几 个 标志 性 机 构 一 “国际 货币 基金 组 织 、 世 界 银 
行 和 经 济 合作 与 发 展 组 织 _ 的 有 效 性 也 基本 上 完全 表 失 了 。 美 国 在 国际 
货币 基金 组 织 中 的 一 票 否决 权 ， 以 及 在 各 国 广泛 赋予 投票 权 的 做 法 ， 都 使 
得 在 布雷 顿 森林 体系 时 期 建立 的 国际 机 构 的 合法 性 饱 受 质疑 ， 因 为 当前 的 
世界 经 济 和 政治 格局 正在 朝 着 新 的 方向 演进 。 对 于 多 边 国 际 组 织 而 言 ， 如 
果 其 成 立时 所 依赖 的 社会 环境 发 生 了 重大 变革 ， 该 组 织 是 很 难 做 出 相应 调 
整 的 。 美 国 国会 长 期 以 来 对 国际 货币 基金 组 织 管理 模式 的 任何 细微 调整 都 
持 反 对 意见 ， 这 种 做 法 有 可 能 导致 该 机 构 的 社会 地 位 明显 下 降 。 国 际 货币 
基金 组 织 在 亚洲 金融 危机 期 间 的 立场 ， 在 欧洲 危机 期 间 扮演 的 所 谓 三 巨头 
之 一 的 角色 ， 以 及 在 拉丁 美洲 的 名 声 ， 都 意味 着 这 个 机 构 确实 存在 彻底 失 
效 的 风险 。 国 际 货币 基金 组 织 应 该 在 强权 面前 直言 现实 ， 而 不 是 根据 强权 
的 意志 来 框 定 事实 ， 但 在 20 世 纪 90 年 代 的 亚洲 金融 危机 和 近期 的 欧洲 危机 
期 间 ， 它 都 执行 了 后 种 准则 。 美 国 仍然 是 世界 经 济 中 最 大 的 玩家 ， 美 元 仍 
然 是 全 球 的 主导 货币 ， 但 除 此 以 外 的 社会 现实 都 发 生 了 改变 。 亚 洲 和 欧洲 
都 出 现 了 新 的 经 济 参与 者 。 就 以 可 比 物价 计算 的 社会 总 产值 而 言 ， 中 国 已 
Ea O REEE 
地 位 。 [美国 同时 | 分 在 亚洲 争夺 地 位 
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否则 这 一 全 球 经 济 活动 最 活跃 的 地 区 将 给 整个 亚洲 大 陆 的 经 济 前 景 带 来 阴 


影 。 (党 战 后 的 稳定 局 面 是 “美国 治 下 的 和 平 * 保 护 们 所 提供 的 , 多 极 化 的 
世界 格局 天 生 就 不 如 前 者 那么 稳定 。 


世界 各 国 在 综合 管理 一 个 已 经 相互 融合 的 世界 经 济 的 过 程 中 ， 受 到 各 种 因 
素 的 误导 ， 造 成 了 压制 个 别 国家 行使 主权 的 现象 ， 这 种 做 法 将 危及 民主 政 
体 ， 也 会 对 现 有 世界 格局 的 合法 性 造成 威胁 。 但 是 ， 如 果 只 人 靠 个 别 国家 单 
打 独 斗 ， 就 无 法 达到 该 国 理想 的 充分 就 业 状态 。 也 有 人 会 试图 重 现 布雷 顿 
和 森林 体系 那样 理想 化 的 格局 ， 但 现在 全 球 范围 内 独立 主权 国家 的 数量 大 
多 ， 这 个 理想 已 经 不 可 能 再 次 实现 了 。2008 一 2009 年 ， 各 国 确实 在 短期 内 
通力 协作 ， 合 作 的 成 果 集 中 展现 在 2009 年 春 伦 敦 的 G20 峰 会 期 间 。 但 峰会 
结束 之 后 ， 世 界 各 主要 大 国 、 主 要 国际 金融 机 构 以 及 类 似 G7 和 G20 这 样 的 
组 织 几乎 没有 展现 出 其 应 有 的 领导 力 。 只 要 看 看 这 些 机 构 和 组 织 经 常 发 布 
的 宣言 就 会 明白 ， 它 们 给 安保 人 员 和 记者 创造 了 大 量 就 业 机 会 ， 但 是 没有 
为 全 社会 更 好 地 理解 世界 经 济 做 出 任何 增 量 的 贡献 。 清谈 馆 ”( 国际 峰 
会 ) 也 有 其 一 定 的 作用 ， 但 前 提 是 谈话 的 内 容 是 有 用 的 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 看 到 一 个 令 人 不 安 的 现象 ， 也 就 是 当前 的 经 济 格局 
越 来 越 向 两 次 世界 大 战 之 间 的 时 期 靠拢 。2007 年 金融 危机 爆发 ， 回 头 去 
看 ， 此 前 的 10 年 与 20 世 纪 20 年 代 出 现 了 高 度 的 雷同 ， 比 我 们 想象 中 的 相 
似 度 还 要 高 。 这 两 个 10 年 都 呈现 出 令 人 满意 的 经 济 增长 ， 而 且 增 速 比 较 适 
中 ， 金 融 业 都 出 现 了 扩张 ， 社 会 评论 家 都 开始 讨论 是 否 我 们 的 世界 发 展 已 
经 进入 了 一 个 新 的 模式 。2008 年 之 后 ， 社 会 现实 与 20 世 纪 30 年 代 的 相似 
性 开始 出 现 。 当 时 金本位 的 骨 溃 和 当前 固定 汇率 制造 成 的 问题 就 像 是 同一 
个 问题 在 镜子 中 折射 出 的 两 面 。 为 了 保证 欧元 继续 存活 ， 多 个 国家 财政 紧 
缩 的 程度 已 经 达到 了 经 济 大 萧条 之 后 前 所 未 见 的 水 平 ， 进 而 导致 欧洲 多 个 
国家 出 现 了 极端 政党 上 人 台 执 政 的 局 面 。 


囚徒 处 境 仍然 制约 着 经 济 复苏 的 速度 。 解 决 这 个 问题 的 合理 因应 策略 ， 不 
是 人 为 去 协调 原本 应 该 由 各 个 国家 自主 行使 的 权力 ， 而 是 应 该 在 更 广 的 范 
围 内 让 多 数 国家 达成 共识 ， 即 按照 一 定 的 秩序 恢复 经 济 发 展 ， 并 且 实 现 全 
球 经 济 的 再 平衡 。 每 个 国家 想 要 采取 何 种 措施 达成 本 国 经 济 青 平衡 的 目 

标 ， 其 选择 权 应 该 归属 于 独立 的 主权 国家 ， 但 是 为 了 所 有 国家 的 共同 利 

益 ， 大 家 应 该 对 完成 再 平衡 目标 的 时 间 表达 成 一 致意 见 。 能 够 为 达成 一 至 
意见 发 挥 居间 协调 作用 的 就 是 国际 货币 基金 组 织 。 在 保护 国家 主权 的 前 提 
下 ， 我 们 解决 办 徒 困境 的 最 佳 手段 就 是 物价 调节 机 制 ， 而 不 应 该 压制 这 种 
机 制 的 功能 。 当 发 生意 外 时 ， 我 们 需要 通过 调节 汇率 来 避免 经 济 遭 受 冲 

击 ， 所 以 汇率 固定 制 或 汇率 上 限制 往往 容易 导致 反 效果 。 这 个 问题 的 所 要 
解决 的 核心 难点 是 同样 困扰 当年 布雷 顿 森林 会 议 谈判 者 们 的 难题 。 那 就 

是 ， 对 于 贸易 顺差 国 和 逆差 国 ， 如 何 才能 使 它们 承担 的 社会 责任 对 

等 “二 战 > 之 后 建立 的 国际 货 市 体系 没 能 解决 这 个 问题 ， 最 终 证 实 了 固定 
汇率 制 是 一 种 可 能 引发 通货 紧缩 的 制度 。 长 期 以 来 ， 各 国 央 行 持 有 的 一 种 
dna O 
终 的 结果 将 和 各 国 紧密 协作 达成 的 结果 接近 一 致 ， 注 ) 这 种 看 法 在 很 大 程 
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来 ， 在 这 种 情况 下 ”合作 就 变 得 至 关 重要 。 给 贸易 顺差 国 强加 负担 不 会 取 
得 想象 中 的 成 果 ， 未 来 也 不 可 能 生效 。 我 们 没有 任何 可 靠 的 手段 能 去 施加 
这 种 负担 。 各 国 为 了 自身 利益 而 谋求 重 回 强劲 增长 道路 的 努力 是 我 们 唯一 
可 以 指望 的 手段 ， 努 力 的 目标 应 该 有 4 重 含义 : 第 一 ， 重 塑 国际 货币 基金 
组 织 的 活力 ， 通 过 改革 其 投票 决策 机 制 来 增强 其 合法 性 “包括 终止 任何 单 
一 国家 的 一 票 否决 权 ; 第 二 ， 建 立 一 套 永久 性 的 互 换 协议 体系 ， 在 此 体系 
内 的 各 国 央行 可 以 迅速 相互 拆借 ， 从 而 为 出 现 短期 流动 性 紧缺 的 国家 提供 
足够 的 资金 支持 ; 第 三 ， 采 用 浮动 汇率 制 ;第 四 ， 各 主要 经 济 体 针对 再 平 
衡 目 标的 实现 以 及 回归 正常 利率 水 平 的 时 间 表 达成 一 致 ， 国 际 货币 基金 组 
织 作为 这 个 时 间 表 推进 的 监督 人 。 国 际 货币 基金 组 织 需要 大 力 提升 其 在 改 
革 中 的 领导 力 。 


当今 世界 经 济 面临 的 两 个 最 严重 的 问题 是 ， 第 一 ， 消 费 与 储 荔 的 相对 失衡 
状态 仍然 在 延续 ， 而 且 失衡 既 出 现在 各 主要 经 济 体内 部 ， 也 出 现在 经 济 体 
之 间 ; 第 二 ， 世 界 正在 走向 多 极 化 格局 ， 这 与 “一 战 ?爆发 前 的 不 稳定 格局 
有 相似 之 处 。 我 们 无 法 预知 下 一 次 危机 是 以 经 济 金融 体系 的 全 面 崩溃 展现 
出 来 ， 还 是 以 政治 或 军事 冲突 的 形式 爆发 ， 但 两 种 可 能 性 都 无 法 完全 避 
免 。 只 有 形成 新 的 世界 格局 才 可 能 预防 这 种 后 果 的 出 现 。 我 们 只 能 期 望 目 
前 发 生 的 事件 足以 促使 政客 们 , 哪怕 是 那些 “ 令 人 无 法 想象 的 春 货 们 ”去 采 
取 实 际 行动 。 


无 处 不 在 的 悲观 情绪 


此 次 金融 危机 之 后 ， 全 球 需求 疲软 的 状态 迟 迟 无 法 得 到 缓解 ， 这 令 全 社会 

都 出 现 了 一 种 翡 观 情绪 ， 认 为 当今 的 市 场 经 济 体 没有 能 力 实现 经 济 繁荣 。 
下 降 。 Oya 
Wx 


和 认为 远 期 经 济 增长 潜力 已 经 出 现实 质 性 
SARaa EMR REA OEE 

数量 在 危机 爆发 后 出 现 了 明显 下 降 ， 全 国人 口 总 数 增长 缓慢 ， EE 
位 需要 承担 的 监管 压力 更 大 。 值 得 提醒 大 家 的 是 ， 我 们 不 能 被 短期 内 的 变 
化 牵 着 鼻子 走 。 美 国 劳工 部 会 测算 劳动 力 ( 以 工作 时 长 计算 ) 增长 幅度 的 
贡献 因素 、 供 社会 劳动 使 用 的 资本 量 、 劳 动力 和 资本 使 用 效率 。 最 终 我 们 
看 到 ， 经 济 增长 带 来 的 利益 的 多 少 都 是 由 前 面 提 到 的 三 个 因素 中 的 最 后 一 
个 决定 的 ， 用 美国 劳工 部 统计 人 员 的 话 来 讲 ， 这 叫 作 “ 多 要 素 生产 效率 ”， 
折射 出 其 统计 手段 的 科学 性 和 技术 性 。 从 20 世 纪 80 年 代 中 期 到 2007 年 危 


机 爆发 之 前 , m ©) 2007- 2014 年 ， 


A: jee 0.5% EEH { 时 对 应 的 社会 产值 世 
acos Sal TAVEIRA 
站 下 降 到 2007 一 2014 年 的 


1 ,5% 左右 。( 二 如 果 生产 效率 将 有 可 能 影响 未 来 远 期 的 
BLE pore BAS ee ae ema A Reyne 全 并 及 能 证 
明 未 来 经 济 的 发 展 潜力 出 现 了 重要 变化 。 


人 们 对 未 来 的 经 济 增 速 感 到 坊 观 ， 但 这 种 情绪 的 背后 是 否 存在 合理 的 缘 

由 ? 我 认为 在 大 家 对 未 来 碍 观 之 前 要 注意 三 个 方面 的 问题 。 第 一 ， 社 会 上 
存在 一 种 理论 ， PE li gas iy nsec Etre A ah 
重大 发 明 已 经 完全 被 开发 出 来 了 ， 所 以 人 类 不 可 能 再 享受 那 种 伸手 就 能 摘 
到 果实 的 便利 了 ， 但 我 个 人 认为 这 种 理论 不 ZHEN, 以 信息 科技 和 生 
物 科技 而 言 ， 比 如 说 针对 基金 和 干细胞 的 研究 ， 我 们 正在 经 历 一 个 科学 发 
现 的 黄金 时 期 。 按 照 教科 书 的 刻板 原则 来 讲 ， 能 够 称 得 上 重大 突破 的 理念 
是 无 法 被 人 类 准确 预测 的 ， 所 以 我 们 很 容易 错误 地 认为 未 来 出 现 的 新 发 明 
不 会 像 过 去 那样 多 。20 世 纪 30 年 代 ， 阿 尔 文 汉 森 提出 了 所 谓 的 “长 期 售 


灌 ”, 他 就 是 陷入 这 种 思维 误区 的 代表 。 实 际 上 ，20 世 纪 30 年 代 出 现 了 一 
系列 重大 发 明 ， 只 不 过 当时 经 济 大 萧条 的 宏观 经 济 问题 淹没 了 其 他 所 有 的 
社会 话题 。 美 国 经济 学 家 亚历山大 -菲尔德 (Alexander Field oO. 当时 
t 工 、 交 通 运输 和 发 电 等 行业 出 现 的 一 系列 大 规模 技术 革新 。\ 注 季 |1950 
华工 Bee eae eal? me CAMO KR 
的 10 年 ， 美 国 的 实际 GDP 增 长 了 90%。 


第 二 ， 尽管 2008 一 2009 年 经 济 下 滑 之 后 ， 各 国 的 经 济 复苏 都 同样 缓慢 ， 但 
是 影响 不 同 国家 的 劳动 力 供给 的 决定 性 因素 的 表现 却 各 不 相同 。 举 例 来 

讲 ， 英 国 出 现 了 比较 有 活力 的 人 口 增长 趋势 ， 而 且 人 口 进入 劳动 力 市 场 的 
比例 也 在 提高 ， 这 与 美国 截然 相反 。 即 便 在 欧元 区 的 边缘 国家 ， 比 如 西 班 
牙 ,平均 生产 力 增 速 也 在 提高 。 自 从 金融 危机 爆发 之 后 ， 各 国 的 远 期 增长 
力 决 定性 因素 产生 了 分 化 ， 这 与 各 国共 同 经 历 的 缓慢 复苏 有 很 大 的 差异 ， 
这 一 点 能 够 说 明 ， 造 成 经 济 复苏 迟缓 的 主要 原因 还 是 宏观 经 济 行为 ， 而 不 
是 发 明 速 度 的 下 降 。 


第 三 ， 经 济 学 家 们 在 预测 人 口 结构 变化 这 个 工作 上 一 直 做 得 很 差 。20 世 纪 
SS = TA 
it 710 0 上 一 次 世界 大 战 全 球 出 现 了 一 波 婴 儿 潮 。 THA 
Fe eer RR Teh mE RS Be 
接 感到 翡 观 就 不 太 合理 了 。 从 历史 经 验 来 看 ， 生 产 效 率 增 速 的 变化 定 一 个 
极其 缓慢 的 过 程 ， 过 去 曾 有 许多 经 济 学 家 把 短期 经 济 波动 ， 尤 其 是 突 发 的 
一 点 点 上 涨 都 称 为 经 济 增长 ， 最 终 他 们 都 被 证 实 是 错误 的 。 


产生 翡 观 情绪 的 原因 主要 还 是 人 们 对 未 来 需求 的 增长 预期 出 现 了 变化 。 
2008 一 2009 年 ， 当 社会 对 经 济 发 展 的 信心 遭受 重创 的 时 候 ， 通 过 货币 和 财 
政 政策 刺激 经 济 发 展 是 一 种 正确 的 应 对 方式 。 但 这 种 手段 的 效果 越 来 越 不 
明显 。 最 近 几 年 ， 超 常规 的 货币 政策 刺激 使 得 未 来 的 消费 被 提前 到 当下 ， 
这 无 疑 给 未 来 的 需求 挖 下 一 个 大 坑 。 由 于 人 们 预期 未 来 的 需求 可 能 疲软 ， 
所 以 未 来 的 投资 收益 也 相应 地 受到 压制 。 无 论 央行 制定 的 利率 低 到 什么 水 
平 ， 也 不 论 央 行 发行 多 少 纸币 ， 刺 激 内 需 和 吸引 本 地 投资 的 难度 只 会 越 来 
越 大 。 原 本 国 与 国之 间 的 失衡 状态 ， 经 过 一 段 时 间 的 沉淀 之 后 ， 逐 渐变 成 
了 经 济 体内 部 消费 和 储蓄 的 严重 失衡 。 当 前 的 消费 水 平 很 低 ， 这 并 不 是 说 
危机 爆发 之 后 ， 家 庭 和 企业 在 消费 行为 上 出 现 了 非 理性 的 过 度 谨 慎 ， 而 是 
因为 在 美国 和 美国 这 样 的 国家 ， 危 机 之 前 的 消费 模式 是 一 种 高 得 无 法 持续 
的 模式 ， 现 在 必须 在 理性 的 自 有 逻辑 的 指导 下 回归 危机 之 前 的 较 低 水 平 。 
对 于 中 国 和 德国 这 样 的 国家 而 言 ， 它 们 的 出 口水 平 高 得 不 可 持续 ， 由 于 海 
外 市 场 需求 的 下 滑 ， 它 们 也 正在 经 历 发 展 减 组 的 过 程 。 这 些 国家 无 论 单打 
独 斗 还 是 相互 协作 ， 都 没有 实现 经 济 再 平衡 的 目标 ， 只 有 等 它们 实现 这 个 
目标 之 后 ， 经 济 复苏 才 可 能 重新 加 速 。 在 可 以 用 政策 悖 论 定义 的 年 代 里 ， 


凯恩斯 主义 的 刺激 政策 确实 可 以 在 短期 内 提 振 需求 ， 但 是 当政 策 悖 论 的 效 

显现 时 ， 这 些 措施 的 效用 就 会 逐步 消失 ， 所 谓 政策 悖 论 就 是 短期 内 以 刺 
激 消费 为 目的 的 政策 手段 将 使 我 们 更 加 远离 实现 长 期 均衡 增长 的 目标 。 只 
有 当 全 球 经 济 体 找到 了 新 的 均衡 状态 ， 并 且 这 种 状态 与 民众 用 来 衡量 经 济 
发 展 的 修订 后 的 自 有 逻辑 相 匹 配 的 时 候 ， 经 济 停滞 的 现象 才 会 消退 。 全 球 
经 济 的 低 增长 状态 并 不 代表 人 类 社会 缺乏 动物 精神 ， 它 在 更 大 程度 上 反映 
出 市 场 由 于 受到 政府 的 制约 ， 无 法 形成 新 的 实际 利率 和 实际 汇率 ， 也 就 无 
法 走向 新 的 均衡 状态 。 


我 们 目前 面临 的 新 挑战 ， 就 是 设计 一 条 通 向 新 均衡 状态 的 道路 。 政 策 悖 论 
对 所 有 国家 同样 适用 ， 对 之 前 消费 和 借贷 过 度 的 国家 如 此 ， 对 之 前 消费 过 
低 的 国家 仍然 如 此 。 短 期 刺激 政策 会 使 得 投资 在 经 济 体 的 各 行业 中 出 现 错 
配 ， 它 对 消费 的 刺激 作用 在 家 庭 和 企业 意识 到 消费 模式 不 可 持续 的 时 候 就 
会 逐渐 消失 。 中 国 和 德国 需要 引导 投资 去 生产 用 于 满足 本 地 需求 的 商品 和 
服务 ， 而 不 是 继续 支持 出 口 行 业 的 增长 。 对 于 美国 、 英 国 和 欧洲 的 部 分 国 
家 而 言 ， 则 要 反 其 道 而 行 之 。 


天 于 需求 的 赤 观 情绪 ， 社 会 上 已 经 分 裂 成 两 个 阵营 在 讨论 。 第 一 个 阵 莒 的 
人 认为 ， 我 们 的 经 济 体 正 在 飞跃 一 段 “ 逆 风 ” 比 较 强 烈 的 区 域 ， 这 阵 “ 逆 

风 ?” 风 力 强 但 只 是 短暂 现象 ， 一 段 时 间 之 后 必然 自动 消散 ， 央 行 可 以 在 不 
伤害 经 济 增长 的 前 提 下 重新 将 利率 提升 到 正常 水 平 。 我 们 需要 做 的 就 是 而 
心 等 待 ， 经 济 一 定 会 自然 而 然 地 恢复 到 正常 状态 。 我 在 前 面 的 章节 中 已 经 
解释 过 ， 仅 以 个 人 观点 而 言 ， 我 认为 这 是 一 种 不 全 面 的 看 法 ， 而 且 对 造成 
寺 续 需求 疲软 的 影响 因素 的 解读 都 是 错误 的 。 家 庭 用 来 判断 未 来 收入 水 平 
的 自 有 风 辑 并 不 是 会 自我 消退 的 “逆风 ”, 自 有 逻辑 的 改变 意味 着 家 庭 的 预 
期 消费 水 平 已 经 发 生 了 永久 性 的 改变 。 我 们 不 可 能 指望 美国 一 直 扮 演 “ 最 
后 消费 者 ”的 角色 ， 也 不 可 能 指望 中 国 一 直 投 资 那 些 没有 显著 收益 的 建筑 
项 目 。 各 国 央行 就 如 同 在 上 坡 路 上 骑 行 的 赛车 手 一 样 ， 总 有 精疲力竭 的 一 
天 。 如 果 经 济 复 苏 不 能 实现 ， 人 们 会 认为 央行 失职 ， 这 可 能 导致 社会 对 央 
行 独 立 性 的 支持 减少 ， 但 央行 的 独立 性 是 能 够 战胜 通货 膨胀 的 必要 前 提 。 


第 二 个 阵营 的 人 则 主张 应 该 推出 更 多 货币 和 财政 刺激 政策 ， 以 拉动 经 济 

苏 。 我 承认 ， 如 果 公 共 基 础 设施 建设 项 目 由 政府 贷款 提供 资金 支持 ， 而且 
项 目 本 身 设计 合理 ， 那 么 我 们 没有 任何 理由 去 反对 这 种 项 目 ， 特 别 是 如 果 
你 在 旅途 中 体验 过 纽约 机 场 的 话 ， 肯 定 会 支持 这 种 项 目 。 但 要 想 迅 速 组 织 
起 以 扩大 公共 投资 为 目的 ， 且 运作 逻辑 比较 通顺 的 项 目 是 非常 不 容易 的 ， 
如 果 想 在 同时 还 保证 民众 对 长 期 的 财政 政策 可 持续 性 不 产生 怀疑 就 更 是 难 
上 加 难 ， 所 以 这 种 方式 只 能 放 到 未 来 去 讨论 ， 现 在 这 个 情况 下 几乎 无 法 实 
现 ， 无 论 如 何 ， 这 种 项 目 还 是 值得 认真 考虑 一 下 。 但 是 如 果 在 这 个 时 间 点 
上 再 推出 更 进一步 的 货币 刺激 政策 ， 其 能 够 发 挥 的 积极 作用 将 非常 有 限 ， 


相反 这 种 措施 有 可 能 带 着 我 们 在 政策 悖 论 的 死胡同 里 越 走 越 远 。 社 会 上 还 
有 其 他 更 加 极端 的 货币 和 财政 扩张 计划 的 设想 ， 比 如 说 完全 用 新 发 行 纸币 
的 方式 来 支持 政府 增加 支出 ， 或 者 通过 “直升机 空投 ”把 钱 投放 到 老百姓 的 
钱 袋子 里 。 尽 管 这 些 主张 听 上 去 非常 极端 ， 但 是 现在 正在 执行 的 政策 也 没 
能 促成 社会 生产 回 到 危机 前 的 水 平 ， 所 以 说 它们 的 效用 没有 什么 根本 性 的 
区 别 。 用 经 济 学 的 专业 术语 来 说 ， 通 过 印发 纸币 来 支持 更 多 的 政府 支出 等 
同 于 ，(1 ) 通过 发 行 更 多 的 政府 债券 来 募集 更 多 用 于 消费 的 资金 ， 和 
(2) 通过 央行 创造 货币 来 购买 政府 债券 (这 个 操作 也 被 称 为 量化 宽松 ) 
这 两 种 方法 的 总 和 。 同 样 ， 用 直升机 给 老百姓 空投 纸币 的 做 法 也 等 同 于 用 
债务 融资 支持 进行 减 税 和 量化 宽松 的 总 和 ， 两 种 模式 的 唯一 差异 是 ， 政 府 
消费 或 碱 税 的 规模 由 政府 决定 ， 但 新 增 的 货币 量 则 由 央行 决定 。 上 述 两 种 
操作 方式 的 组 合 都 已 经 在 实践 中 进行 过 大 规模 验证 ， 其 取得 的 效果 都 在 不 
断 减 少 ， 这 两 种 手段 虽然 短期 内 能 提 振 需求 ， 但 是 很 快 就 会 失效 ， 推 出 更 
多 类 似 的 政策 根本 解决 不 了 政策 悖 论 的 问题 。 处 置 根源 性 的 经 济 失衡 问题 


才 是 当前 最 紧要 的 任务 。 


金融 危机 使 得 民众 用 来 判断 经 济 走向 的 自 有 逻辑 发 生 了 变化 ， 而 自 有 逻辑 

变化 进一步 加 剧 了 经 济 的 下 滑 ， 给 社会 总 消费 挖 了 一 个 坑 。 各 国 央行 通 
过 降息 和 发 行 更 多 电子 化 货币 的 手段 ， 鼓 励 家 庭 和 企业 将 未 来 的 消费 提前 
到 当下 来 进行 ， 可 以 说 这 种 措施 在 很 大 程度 上 获得 了 成 功 。 但 由 于 根源 性 
的 需求 模式 失衡 问题 未 能 得 到 纠正 ， 所 以 人 们 有 充分 的 理由 对 未 来 的 需求 
水 平 表示 悲观 。 这 种 情绪 制约 了 人 们 在 当前 进行 投资 的 意愿 ， 再 加 上 未 来 
的 消费 结构 有 很 大 的 不 确定 性 ， 悲 观 的 情绪 再 一 次 被 强化 。 既 然 传 统 的 安 
观 经 济 政策 无 法 帘 领 我 们 找到 新 的 均衡 状态 ， 我 们 又 无 法 简便 地 找到 替代 
政策 ， 所 以 政策 制定 者 们 在 别 无 选择 的 情况 下 只 能 冒险 。 他 们 需要 怎么 做 
才能 让 民众 脱离 理性 悲观 的 陷阱 ? 从 广义 层面 来 说 ， 他 们 必须 建立 双重 目 
标 ， 其 一 是 通过 大 胆 的 计划 提高 人 们 对 未 来 收入 的 预期 ， 以 此 提高 未 来 的 
生产 效率 ， 其 二 是 鼓励 特别 是 汇率 这 样 的 相对 价格 朝 着 能 够 支持 可 持续 消 
费 和 生产 的 方向 发 展 。 这 些 目标 说 起 来 容易 做 起 来 难 ， 但 是 他 们 别 无 选 
择 ， 如 果 不 这 么 做 ， 他 们 只 能 等 待 下 一 次 资产 价格 大 跌 ， 债 务 违约 ， 从 而 
重 局 经 济 发 展 。 当 我 们 悲观 到 只 能 冒险 前 进 的 时 候 ， 我 们 实际 上 可 以 做 得 
更 好 。 我 们 希望 看 到 的 改革 计划 应 该 包括 三 个 因素 。 


第 一 ， 制 定 并 逐步 落实 以 提高 生产 效率 为 目的 的 措施 。 自 金融 危机 爆发 之 
后 ， 生 产 效率 增 速 几乎 慢 得 可 以 被 忽略 ， 而 且 远 低 于 危机 前 的 速度 。 造 成 
这 种 令 人 失望 的 局 面 的 主要 原因 之 一 是 经 济 整体 增 速 出 现 了 剧烈 下 滑 ， 或 
许 经 济 体 中 的 有 效 资 本 储备 总 量 也 出 现 了 下 降 。 这 个 现实 揭示 了 过 去 进行 
的 一 些 投资 可 能 是 错误 的 ， 因 为 这 些 资本 投入 了 增长 预期 几乎 为 零 的 行 

业 ， 所 以 这 些 资本 的 使 用 效率 远 远 低 于 预期 。 一 部 分 现 有 的 资本 储备 比 公 
司 账目 或 者 政府 统计 数据 所 列 示 的 价格 更 不 值钱 ， 甚 至 在 经 济 学 家 们 使 用 


的 模型 中 都 已 经 贬值 。 这 个 现实 同时 也 揭示 了 民众 对 未 来 需求 及 需求 结构 
不 确定 性 的 悲观 情绪 ,这 种 悲观 导致 了 全 球 范 围 内 的 商业 投资 支出 下 滑 。 

当前 的 需求 得 以 满足 主要 得 益 于 就 业 在 持续 扩大 。 企 业 都 不 愿意 犯 同样 的 
错误 ， 也 就 是 不 再 进行 无 利 可 图 的 资本 性 投入 。 如 果 未 来 的 需求 仍然 疲 

软 ， 那 么 企业 调整 生产 效率 的 更 便宜 的 方法 就 是 裁员 。 劳 动力 占 比 超出 资 
本 占 比 ， 也 能 解释 为 何 生产 效率 增 速 一 直 徘徊 不 前 。 通 过 改革 来 提高 整个 
经 济 的 运转 效率 ， 可 以 同步 提高 新 投资 项 目的 回报 率 ， 也 就 可 能 激发 更 多 
投资 ， 并 使 实际 利率 恢复 到 与 新 均衡 状态 相 匹配 的 水 平 。 经 过 一 段 时 间 之 
后 ， 投 资 能 够 重 塑 资本 储备 的 有 效 性 ， 生 产 效率 增 速 能 够 恢复 正常 ， 并 且 
能 够 折射 出 一 个 活跃 的 资本 主义 经 济 体 当中 基础 性 创新 活动 的 频繁 程度 。 


以 提高 生产 效率 为 目标 的 改革 不 是 免 死 金牌 ， 这 种 改革 说 起 来 容易 做 起 来 
难 ， 在 改革 过 程 中 可 能 利益 受 损 的 人 势必 会 高 调 反 对 改革 ， 制 造 障碍 ， 而 
且 这 种 人 比 改革 的 潜在 获 益 者 更 容易 获得 社会 关注 。 但 如 果 不 采 用 大 规模 
且 高 成 本 的 调整 相对 价格 的 改革 方案 ， 剩 下 的 只 能 是 改变 人 们 关于 未 来 收 
入 预期 的 自 有 逻辑 。 提 升 生产 效率 的 空间 还 很 多 : 针对 商品 市 场 ， 可 以 碱 
Dew, SARA ; 针对 税务 体系 ， 可 以 缓解 储 荔 和 消费 之 间 的 扭曲 ， 取 
缔 复 杂 的 减 税 规 定 并 降低 边际 税率 ; 针对 公共 服务 领域 ， 可 以 降低 提供 服 
务 的 成 本 ; 针对 监管 领域 ， 可 以 减少 监管 者 给 私营 领域 施加 的 负担 ; 针对 
更 广泛 的 社会 领域 ， 可 以 进一步 扩大 基础 设施 建设 ， 以 支持 经 济 中 的 其 他 
因素 的 成 长 。 进 行 这 些 改革 所 需 的 微观 经 济 政策 ， 由 于 其 独特 的 本 质 ， 肯 
定 会 出 现 国 与 国之 间 的 差异 。 过 去 ， 当 一 个 经 济 体 已 经 实现 充分 就 业 的 时 
候 ， 该 经 济 体内 的 政治 家 们 通常 都 不 愿意 用 尽 所 有 的 政治 资本 去 推动 结构 
性 改革 ， 因 为 这 种 改革 的 效益 只 能 在 遥远 的 未 来 才 可 能 体现 出 来 。 但 在 如 
今 这 种 状态 下 ， 进 行 改革 可 能 带 来 更 高 的 生产 效率 ， 也 就 可 以 提 振 消费 ， 
这 给 改革 者 提供 了 动力 ， 如 果真 的 推动 改革 ， 也 可 以 帮助 各 经 济 体 从 当前 
相对 停 灌 的 泥潭 中 脱身 。 


第 二 ， 需 要 推广 贸易 。“ 二 战 ”结束 之 后 ， 贸 易 的 持续 扩展 可 以 称 得 上 是 快 
速 提升 生产 效率 增 速 的 比较 成 功 的 路 径 之 一 ， 贸 易 使 得 不 同 的 国家 可 以 专 
注 于 不 同 的 产品 和 生产 流程 ， 并 且 可 以 交流 关于 这 些 新 事物 的 知识 。 世 界 
贸易 组 织 多 哈 回合 谈判 (起 始 于 2001 年 ) 是 一 次 以 降低 关税 和 其 他 贸易 壁 
垒 为 目的 的 尝试 ， 但 是 参与 谈判 各 方 达成 协定 的 可 能 性 已 经 几乎 不 存在 
了 。 谈 判 遇 到 的 障碍 之 一 ， 就 是 体 量 较 大 的 新 兴 市 场 经 济 体 都 试图 保护 本 
国产 业 。 目 前 可 以 采取 的 最 佳 行动 是 发 达 经 济 体 推动 服务 贸易 的 进一步 自 
由 化 ， 服 务 贸 易 已 经 是 世界 经 济 最 重要 的 组 成 部 分 ， 而 且 在 全 球 贸易 总 额 
中 占据 的 份额 也 越 来 越 高 ， 如 果 能 够 实现 这 个 目的 ， 那 么 大 家 不 仅 会 因为 
服务 贸易 增长 而 获 益 ， 同 时 也 能 收获 服务 贸易 对 社会 生产 力 的 正 向 推动 作 
用 ， 更 进一步 说 ， 发达 经 济 体 可 以 通过 这 种 方式 向 新 兴 经 济 体 说 明 ， 它们 
不 可 能 永远 阻挡 这 个 领域 的 进步 。 


第 三 ， 需 要 恢复 浮动 汇率 制 。 过 去 尝试 执行 固定 汇率 制 的 努力 并 没有 获得 
成 功 ， 所 以 重要 的 一 点 是 让 汇率 能 够 自由 浮动 ， 从 而 使 其 能 够 发 挥 稳定 经 
济 的 作用 ， 这 样 才能 纠正 当前 经 济 失衡 的 状态 。 


规划 这 种 项 目的 基本 原则 是 提升 未 来 收入 预期 ， 不 是 像 危 机 之 前 那样 依靠 
制造 虚假 的 信仰 ， 而 是 依靠 提升 生产 效率 。 首 先 以 依赖 出 口 维 持 社会 充分 
就 业 的 国家 为 案例 进行 分 析 。 对 于 大 型 新 兴 经 济 体 而 言 ， 出 口 拉 动 型 经 济 
增长 模式 已 经 不 再 是 一 种 可 取 的 策略 ， 因 为 欧洲 和 北美 无 法 维持 足够 的 内 
需 来 消化 相应 的 进口 。2013 年 11 月 ， 中 国 中 共 中 央 十 八 届 三 中 全 会 期 间 
透露 出 来 的 各 种 信息 都 明确 指向 中 国 已 经 下 定 决心 , 逐步 向 内 需 拉动 型 增 
长 模式 转型 。 要 实现 这 个 目标 ， 中 国 就 不 能 再 顾及 人 口 快 速 老龄 化 的 问 

题 ， 而 是 需要 尽快 降低 居 高 不 下 的 储蓄 率 。 中 国 要 为 居民 提供 更 多 社会 保 
障 措施 ， 用 以 预防 未 来 收入 下 降 的 风险 ， 这 必然 提 振 当前 的 消费 ， 同 时 与 
实现 中 国 经 济 再 平衡 的 需求 是 一 致 的 。 根 据 官方 数据 ， 中 国 的 经 济 增 速 已 
经 从 2012 年 车 峰 时 期 的 12% 下 降 到 如 今 的 7% 不 到 。 中 国 于 1993 年 终止 了 
能 源 自给 自足 的 政策 ， 现 在 的 中 国 已 经 成 为 世界 上 最 大 的 原油 进口 国 ， 同 
时 还 进口 大 量 的 铁 矿 、 铜 矿 和 食品 。 在 此 次 金融 危机 之 前 ， 中 国 的 商业 房 
地 产 领域 已 经 出 现 了 过 度 投资 的 情况 ， 这 种 行为 的 后 果 就 是 有 些 新 兴 城 市 
中 随处 可 见 无 人 入 住 的 住宅 和 办 公 楼 。 如 今 ， 中 国 的 房价 已 经 开始 下 跌 ， 
许多 行业 的 投资 回报 率 已 经 降低 了 。 


中 国 决策 者 们 面临 的 一 个 重大 挑战 是 如 何 消化 国有 企业 居 高 不 下 的 存款 余 
额 。 利 润 率 的 下 降 会 使 它们 手头 的 结余 威 少 ， 也 会 降低 中 国 的 储蓄 率 ， 但 
是 将 投资 从 出 口 行业 引导 到 以 满足 消费 者 需求 为 经 营 目标 的 企业 身上 ， 将 
是 一 场 不 容易 实现 的 转型 。 在 经 历 房地产 严重 过 度 投 资 的 浪潮 之 后 ， 中 国 
的 建筑 业 必 然 出 现下 滑 ， 这 种 下 行 态势 不 仅 威胁 国家 的 需求 和 产值 ， 同 时 
也 威胁 着 金融 业 ， 因 为 房地产 行业 扩张 所 用 的 资金 都 是 金融 业 提供 的 。 中 
国 的 地 方 政府 成 立 了 大 量 的 地 方 融资 平台 ， 这 样 它们 可 以 绕 过 中 央 对 地 方 
消费 的 限制 ， 从 而 获得 国有 银行 的 信贷 支持 。 许 多 地 方 融资 平台 现在 已 经 
出 现 了 运转 不 灵 的 迹象 。 中 国 目 前 面临 着 来 自 金融 业 的 巨大 风险 。 将 国民 
收入 中 的 一 半 投 资 于 低 收益 产品 ， 并 且 以 债务 获取 投资 资本 的 政策 ， 使 得 
中 国 的 债务 水 平 相 对 于 其 国民 收入 而 言 呈现 出 螺旋 式 上 涨 的 态势 。2015 年 
股价 的 腰斩 以 及 此 后 进一步 下 滑 的 经 济 增 速 ， 足 以 说 明 想 要 实现 平稳 的 再 
平衡 是 多 么 不 容易 ， 但 中 国 经 济 的 再 平衡 对 其 本 身 和 西方 经 济 体 而 言 同样 


重要 。 


日 本 也 是 一 个 长 期 以 来 拥有 “ 见 余 ”存款 的 国家 。 在 20 世 纪 80 年 代 末 的 经 济 
危机 之 后 ， 日 本 已 经 逐步 重组 了 其 国内 金融 业 ， 可 以 说 日 本 已 经 从 “失去 
的 10 年 > 中 缓慢 但 稳步 地 复苏 了 。2012 年 ， 安 倍 首相 推出 了 所 谓 的 “三 
箭 ” 政 策 ， 即 通过 货币 宽松 政策 、 财 政 扩张 政策 和 结构 性 改革 来 促进 经 济 


增长 。 不 幸 的 是 ， 似 乎 只 有 货币 宽松 这 一 支 草 射 中 了 目标 ， 日 本 现在 正在 
通过 创造 大 量 新 的 货币 来 购买 数量 越 来 越 多 的 政府 债券 。 在 不 进行 严重 的 
结构 性 改革 的 情况 下 ， 日 本 只 能 ; 通过 接受 通货 膨胀 的 方法 来 减轻 不 断 增长 
的 国债 带 来 的 压力 。 


德国 需要 进行 的 政策 改革 则 大 不 一 样 。 受 益 于 薪酬 上 限 和 劳动 力 市 场 改革 
的 双重 力量 推动 ， 德国 成 为 整个 欧元 区 竞争 力 极 强 的 国家 。 德 国 的 实际 汇 
率 被 低估 ， 而 且 其 贸易 处 于 顺差 地 位 。 与 此 相反 ， 塞 浦 路 斯、 希腊 、 葡 萄 
牙 和 西班牙 等 边缘 国家 ， 甚 至 法 国 和 意大利 都 在 一 定 程度 上 出 现 了 实际 汇 
率 被 高 估 的 情况 。 如 果 德 国 不 是 欧元 区 成 员 ， 该 国 汇率 将 大 幅 上 涨 ， 这 有 
助 其 实现 经 济 再 平衡 并 提 振 消费 。 德 国 必须 找到 一 种 令 实际 汇率 上 涨 的 方 
式 ， 要 么 退出 欧元 区 ， 人 
AK , GU RAMAN 志 将 会 导致 德国 持 有 的 他 国债 旁 越 来 越 多 

中 的 风险 是 ， 可 能 最 后 这 些 债 # 变 成 一 文 不 值 的 废 纸 。 one ANE 
作为 欧元 区 一 员 的 话 ， 和 希腊 的 债券 已 经 完全 没有 价值 了 。 中 国 和 德国 都 开 
始 逐 渐 意 识 到 ， 在 一 个 沿 着 不 可 持续 卖 的 轨道 前 进 的 世界 里 ， 作 为 贸易 顺差 
国 未 必 是 好 事 。 


对 于 那些 必须 以 出 口 为 目的 调整 其 需求 结构 的 国家 而 言 ， 世 界 经 济 的 疲软 
使 它们 寻求 解决 方案 的 过 程 变 得 更 加 复杂 。 人 金融 危 机 爆发 后 ， 这 些 国家 的 
居民 下 调 了 他 们 对 未 来 终生 收入 的 预期 。 消 费 者 支出 已 经 下 降 到 一 个 较 低 
的 水 平 。 为 了 弥补 消费 下 降 带 来 的 空缺 ， 这 些 国家 需要 下 调 汇 率 来 刺激 出 
口 ， 并 且 鼓 励 用 本 地 生产 的 产品 替代 进口 产品 。 但 全 球 经 济 复 苏 缓慢 ， 特 
别 是 欧元 区 情况 的 恶化 ， 使 得 汇率 朝 着 与 再 平衡 相反 的 方向 波动 。2015 

, 美元 和 美 镑 都 升值 了 。 在 此 前 提 下 ， 美国 和 英国 需要 找到 一 条 新 的 均 
衡 化 发 展 道路 ， 而 且 在 这 条 道路 上 可 以 在 实际 利率 向 正常 水 平 回归 的 同时 
仍然 能 保证 发 展 ， 如 果 它 们 真心 实意 想 实现 这 个 目的 ， 推 行 以 提高 生产 效 
率 为 目的 的 政策 就 变 得 更 加 重要 。 


经 过 一 段 时 间 的 调整 之 后 ， 如 果 能 得 到 充足 的 投资 支持 ， 向 新 均衡 状态 转 


型 的 做 法 能 令 各 经 济 体重 新 获得 危机 发 生前 的 生产 效率 。 虑 到 
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复 以 前 的 生产 效率 ， 那 完全 可 以 称 得 herds 19 世 纪 ， 马 克 思 
es “资产 阶级 就 是 他 
们 自己 的 据 墓 人 他 们 看 来 “资本 主义 面临 的 只 有 两 种 结 

Ve ee esa rk E ETTE N eaeme 


济 发 展 的 终结 ; 另 一 种 则 是 资本 占 国民 收入 的 比重 将 持续 增加 ， 最 终 引发 
工人 阶级 革命 。 在 资本 主义 体制 下 ， 没 有 一 种 均衡 状态 能 够 保证 资本 家 和 
工人 所 获得 的 国民 收入 能 够 保持 稳定 比例 。 这 种 悲观 的 分 析 章 到 西方 社会 
的 质疑 ， 一 些 人 认为 其 预言 并 非 基于 对 社会 现实 情况 的 推理 ， 而 且 在 “二 


战 ”结束 之 后 ， 许 多 经 济 学 家 提出 了 新 的 理论 ， 能 够 解释 稳定 的 增长 与 充 
足 的 资本 回报 率 是 可 以 相互 匹配 的 ， te 
bb Ay 新 投资 ; 刍 步 提升 实际 KEH 率 水 平 。 要 想 突 
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有 生产 方式 的 新 方法 。 这 对 我 们 的 经 济 前 景 也 是 至 关 重 要 的 ， 因 为 资本 主 
义 最 大 的 特征 就 是 增长 与 变革 。 资 本 主义 是 一 种 动态 的 体制 。 它 不 是 教科 
书 上 讲 的 那 种 不 受 时 间 制 约 的 桌面 游戏 ， 我 们 不 可 能 简单 地 通过 掷 色 子 的 
方式 坐等 经 济 命运 找 上 门 来 。 


同 理 ， 也 没有 任何 理由 能 够 证 明 资 本 主义 必 将 取得 永久 的 胜利 。 虽 然 柏林 
青 的 倒塌 看 上 去 是 资本 主义 的 胜利 ， 但 随后 发 生 的 各 类 事件 严重 动摇 了 人 
们 对 资本 主义 体制 的 信心 。 重 塑 信心 既是 必要 的 也 是 可 行 的 。 资 本 主义 体 
制 与 完美 之 间 还 有 很 长 的 一 段 距 离 ， 对 于 那些 需要 集体 决策 才能 解决 的 问 
题 ， 不 可 能 依赖 资本 主义 体制 得 到 很 好 的 处 理 ， 而 且 在 资本 主义 体制 下 ， 
也 不 能 指望 收入 或 财富 得 到 平等 分 配 。 但 资本 主义 体制 是 创造 财富 的 最 好 
方式 。 资 本 主义 体制 能 够 激励 人 们 进行 创新 ， 从 而 推动 生产 效率 的 提高 。 

只 有 在 人 们 能 够 自由 地 追求 、 开 发 和 推广 新 观点 的 情况 下 ， 他 们 才 有 可 能 
将 观念 上 的 东西 转化 成 社会 产值 的 增 量 。 


想 要 恢复 民众 对 资本 主义 体制 的 信心 ， 必 须 采取 一 系列 大 胆 的 措施 ， 包 括 
提高 生产 效率 使 经 济 发 展 获得 再 平衡 “以 及 改革 我 们 现 有 的 货币 和 银行 体 
系 。 当 前 ， 世 界 各 国 财政 部 部 长 和 央行 行 长 们 定期 举行 峰会 ， 并 且 通 过 峰 
会 宣言 反复 强调 他 们 致力 于 实现 < 强劲 a a A 
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强劲 、 可 持续 或 者 均衡 化 这 样 的 词语 来 形容 。 看 上 去 各 国 采取 大 胆 行动 的 
政治 动力 并 不 充足 ， 所 以 我 们 或 许 应 该 开始 担忧 ， 最 终 我 们 必须 进行 的 改 
ee a 
一 定 的 时 间 能 够 找 回 被 人 类 思春 行径 的 乌云 所 遗 盖 的 阳光 ” 【 注 ) 我 人 
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均衡 化 和 可 持续 的 经 济 发 展 路 径 。 


上 面 提 到 的 几 种 解决 当前 经 济 失衡 状态 的 手段 算 不 上 新 方法 ， 但 是 其 背后 
的 理念 是 全 新 的 。 在 过 去 的 半 个 世纪 里 ， 主 流 宏 观 经 济 学 研究 开发 出 了 一 

令 人 钦佩 的 理论 工具 ， 能 够 分 析 总 需求 和 总 产 出 的 浮动 变化 。 但 是 这 去 
理论 工具 过 度 相信 和 最 优化 行为 模式 ， 并 且 把 其 他 类 型 的 分 析 都 视 为 不 合 规 
答 的 理论 ， 所 以 它 没 能 准确 揭示 出 经 济 图 景 中 的 天 键 部 分 。 所 谓 最 优化 行 
为 模式 ， 其 实 是 通用 行为 模式 理论 在 面 对 不 确定 性 时 出 现 的 特殊 案例 。 当 
面临 极端 不 确定 性 时 ， 人 们 无 法 做 出 最 优化 的 选择 ， 那 就 需要 采取 其 他 类 


型 的 行动 。 我 提出 了 这 种 情况 下 应 该 采取 因应 策略 ， 也 算是 抛砖引玉 ， 相 
信和 其 他 人 能 够 把 极端 不 确定 性 情况 下 的 宏观 经 济 学 研究 推 向 深入 ， 也 就 是 
大 家 应 该 以 “极端 不 确定 性 ”作为 经 济 学 研究 的 基本 假设 ， 不 是 仅仅 以 物品 
作为 研究 的 对 象 。 


经 济 失衡 状态 、 极 端 不 确定 性 、 办 徒 困境 和 信任 ， 这 4 个 概念 贯穿 本 书 的 
始终 ， 是 我 用 来 解释 金融 炼金 术 本 质 的 工具 ， 也 能 够 说 明 为 什么 当前 的 世 
界 经 济 处 于 失衡 状态 。 如 果 没 有 这 些 概念 ， 我 很 难 设想 如 何 去 分 析 与 货币 
和 银行 业 有 关 的 问题 ， 以 及 货币 和 银行 业 在 整个 经 济 中 的 地 位 。 


在 资本 主义 经 济 体 中 ， 货 币 和 银行 扮演 着 重要 角色 ， 因 为 它们 联系 着 现在 
与 未 来 。 但 不 论 怎么 说 ， 它 们 都 是 人 类 创造 出 来 的 社会 制度 ， 必 然 受到 创 
设 制度 时 的 社会 整体 科技 水 平 的 制约 。 尽 管 它 们 为 资本 的 积累 提供 了 必要 
手段 ， 当 然 也 是 经 济 发 展 必 要 的 前 提 ， 但 是 它们 却 使 用 像 炼金 术 一 样 神 奇 
的 手段 达到 效果 ， 也 就 是 把 不 可 流动 的 实体 资产 转变 成 可 流动 的 金融 资 
产 。 经 过 一 段 时 间 之 后 ， 人们 意识 到 这 种 炼金 术 的 本 质 。 和 飞机 失事 那样 
的 意外 不 同 ， 金 融资 产 的 骨 溃 变 得 越 来 越 频繁 ， 而 不 是 越 来 越 少 。 但 也 正 
因为 货币 和 银行 是 人 为 创设 的 制度 ， 所 以 我 们 有 能 力 重 塑 这 些 制度 ， 使 其 
能 够 支持 一 个 更 加 成 功 和 更 加 稳定 的 资本 主义 形态 。 


应 对 眼前 已 经 出 现 的 危机 症状 的 手段 往往 都 是 用 短期 措施 维持 市 场 信心 ， 
其 实 也 就 是 向 市 场 放水 ， 但 这 么 做 只 会 导致 深层 的 经 济 失衡 状态 继续 拖延 
下 去 。 几 乎 在 每 一 次 金融 危机 刚刚 露出 苗头 的 时 候 ， 市 场 都 认为 通过 注入 
更 多 的 流动 性 就 能 解决 问题 ， 但 是 经 过 一 段 时 间 之 后 ， 大 家 都 会 意识 到 表 
面 之 下 的 症结 其 实 是 偿付 能 力 不 足 。 即 便 提供 流动 性 支持 是 通 向 正确 答案 
的 桥梁 ， 也 不 会 有 人 自愿 承认 深层 次 的 问题 是 偿付 能 力 不 足 而 不 是 缺乏 流 
动 性 ， 其 中 的 例子 包括 20 世 纪 80 年 代 日 本 资产 价格 泡沫 破灭 后 政策 响应 迟 
缓 ，2008 年 银行 业 崩 盘 之 后 各 国政 策 响 应 态度 不 一 ， 还 有 欧元 区 仍 无 法 摆 
脱 的 厄运 。 过 去 20 年 里 ， 历 届 美 国政 府 处 理 了 多 次 金融 危机 ， 但 它们 采取 
行动 的 前 提 都 是 认为 恢复 市 场 信心 的 最 佳 方式 就 是 提供 流动 性 ， 并 且 要 大 
量 地 提供 。 


其 实 美国 政府 也 是 意识 到 信心 破灭 之 后 ， 市 场 的 反应 会 来 得 迅速 而 猛烈 ， 
它们 只 不 过 是 在 效仿 前 人 的 做 法 。 正 如 劳 合 :乔治 在 他 的 回忆 录 中 描述 “一 
战 ”爆发 之 前 的 金融 危机 ，“ 我 在 战争 来 临 之 前 就 看 到 了 “ 钱 '， 我 在 战争 爆 

发 之 后 也 迅速 找到 了 它 的 身影 。 我 和 它 共 度 无 数 个 日 夜 ， 尽 我 所 能 安抚 它 
不 安 的 情绪 ， 因 为 我 知道 恢复 它 的 信心 有 多 么 重要 ， 而 我 却 时 时 刻 刻 都 能 
感受 到 钱 因 为 害怕 而 瑟瑟 发 拌 "。 ( 污 政 治 压力 总 会 倾向 于 用 流动 性 解决 
问题 ， 但 是 持续 有 效 的 解决 方案 要 求人 们 必须 有 意 藉 去 解 决 俊 付 能 力 问 

题 。 在 改革 货币 和 银行 业 体系 这 个 问题 上 ， 当 我 们 从 危机 中 汲取 经 验 的 时 


候 ， 也 要 遵循 同样 的 原则 。 银 行 需要 用 更 多 的 股东 资本 来 维持 经 营 ， 也 就 
是 用 股东 的 钱 来 消化 可 能 造成 的 损失 : 一 来 是 打消 市 场 对 银行 可 能 违约 的 
顾虑 ， 二 来 也 是 免除 用 纳税 人 的 钱 挽救 银行 的 可 能 性 。 我 一 直 都 倡议 ， 为 
了 预防 银行 挤兑 ， 我 们 不 论 出 于 什么 原因 的 考虑 ， 都 应 该 用 典当 铺 性 质 的 
机 构 来 替代 传统 的 最 后 贷款 人 。 现 在 是 时 候 终 结 炼 金 术 了 。 


因 徒 困境 的 存在 ， 意 味 着 任何 一 个 经 济 体 想 要 凭借 一 已 之 力 去 解决 经 济 问 
题 ， 或 者 说 去 改革 其 自身 的 货币 和 银行 业 体系 ， 都 是 相当 不 容易 的 。 世 界 
格局 往往 在 发 生 战 争 之 后 容易 出 现 变 化 ， 在 和 平时 期 则 很 难 做 出 改动 。 只 
有 在 战争 时 期 ， 那 些 在 和 平年 代 不 断 撕 裂 的 缝隙 由 于 经 济 和 政治 版 图 的 位 
移 会 集中 断裂 。 4NMSHHS Mise w (Dean Acheson ) 在 他 的 

回忆 录 里 ， 将 设计 战 后 定居 点 的 经 历 描述 为 “处 在 创 世 的 原点 ”"。 对 于 我 们 
这 些 经 历 过 处 置 2007 一 2009 年 经 济 危 机 的 人 来 说 ， 可 能 使 用 “处 于 毁灭 的 
原点 ”这 一 说 法 更 为 确切 ， 因 为 金融 体系 濒于 有 崩塌。 经历 过 人 类 有 史 以 来 

寺 续 时 间 最 长 的 经 济 扩张 时 期 之 后 ， 金 融 危机 彻底 摧毁 了 发 达 经 济 体 所 执 
行 的 经 济 政策 的 可 信和 度 ， 以 及 这 些 经 济 体内 银行 业 的 声誉 。 


过 去 10 年 里 发 生 的 历次 经 济 和 人 金融 危机 留 下 了 深 深 的 烙印 。 正 如 18 世 纪 作 
REMENAR (Horace Walpole ) 所 说 ,“ 世 界 对 空想 者 是 一 出 喜剧 ， 
对 亲身 体验 者 是 一 出 悲剧 ”。 资 本 主义 的 胜利 体现 在 它 极 大 地 提高 了 我 们 
大 多 数 人 对 当下 的 愉悦 体验 ， 我 们 有 责任 将 这 种 欢乐 分 享 给 了 他 人 。 不 平等 
现象 是 我 们 的 经 济 体系 目前 面临 的 最 大 挑战 ， 但 这 是 危机 的 一 种 症状 而 不 
是 起 因 。 


如 果 时 光 穿 越 50 年 ， 我 们 的 孙 素 是 否 会 质问 我 们 为 何 当初 没 有 鼓 足 勇气 进 
行 改革 ， 为 何 没 能 遏制 危机 的 重 现 ? 我 希望 他 们 不 会 发 出 这 样 的 质疑 。 事 
件 驱 动 观念 ， 危 机 的 体验 会 刺激 经 济 学 家 们 开发 出 各 种 新 的 理念 去 解释 经 
济 到 底 是 如 何 运 行 的 。 只 有 用 新 的 理念 才能 战胜 各 种 既得 利益 集团 和 游说 
集团 。 


只 有 当 人 们 充分 认识 到 当今 世界 规模 最 大 的 多 个 经 济 体 所 遭遇 的 经 济 失衡 
的 严重 性 ， 并 同时 弄 清 楚 我 们 现 有 货币 和 银行 业 体系 的 炼金 术 本 质 的 时 
候 ， 我 们 才能 鼓 足 勇 气 去 推动 大 胆 的 改革 一 一 这 就 是 悲观 到 极致 时 产生 的 


冒险 精神 。 


2007 一 2009 年 金融 危机 发 生 之 后 ， 几乎 所 有 的 工业 化 国家 都 出 现 了 经 济 停 
滞 的 状况 ， 为 什么 这 些 国家 难以 克服 经 济 停 浪 带 来 的 挑战 呢 ? 这 是 个 人 的 
失败 ， 还 是 制度 的 失败 ， 或 者 是 理念 的 失败 ? 这 也 是 本 书 挖掘 的 最 根本 问 
题 。 作 为 一 个 社会 ， 我 们 需要 个 人 、 制 度 和 理性 来 共同 推动 繁荣 。 在 引言 
部 分 ， 我 引述 了 一 位 中 国友 人 的 智慧 观点 ， 在 他 评论 西方 世界 对 货币 和 银 
行业 的 管理 时 ， 他 曾 说 “我 并 不 认为 你 们 已 经 弄 懂 了 这 件 事 ”。 我 写 这 本 


书 就 是 一 直 在 尝试 说 明 我 们 如 何 能 和 弄 懂 这 件 事 。 


数 个 世纪 以 来 ， 货 币 和 银行 业 都 可 以 被 称 为 一 种 金融 炼金 木 ,， 人们 常 把 它 
们 看 作 一 种 力量 的 来 源 ， 但 实际 上 它们 是 资本 主义 体制 中 的 薄弱 环节 。 只 
有 进行 学 术 革 命 ， 才 有 可 能 推动 以 改革 货币 和 银行 业 体 系 以 及 全 球 经 济 制 
度 为 目标 的 长 期 计划 。 大 部 分 改革 都 得 留 给 后 人 去 完成 了 ， 但 我 们 不 能 以 
此 为 借口 来 拖延 改革 。 今 天 的 年 轻 人 将 可 能 成 为 下 一 次 危机 的 受害 者 ， 如 
果 不 改革 ， 下 一 次 危机 造成 的 经 济 和 人 力 资源 损害 将 远大 于 上 一 次 。 这 就 
是 为 什么 我 说 ， 我 们 比 以 前 任何 时 候 都 更 需要 人 类 在 悲观 到 极点 时 进发 出 
的 冒险 精神 。 它 是 我 们 最 大 的 希望 。 

1. Bagehot (1873), pp. 138-9. 

2 Standard and Poor’s and Financial Times, 23 November 2015. 

3. IMF World Economic Database, October 2015. 

4 .除了 德国 以 外 ， 考 虑 到 其 他 战败 国 国内 经 济 状 况 寂 寂 可 危 ， 它们 本 应 
支付 的 战争 赔款 很 快 就 被 免除 了 。 

Keynes (1919). 

沙 赫 特 本 身 是 一 个 喜欢 显 山 露水 的 人 。 他 于 1923 一 1930 年 第 一 次 担任 
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在 去 纳粹 化 法 庭 的 主持 下 于 1950 被 取消 了 判决 。 随 后 在 利雅 卡特 : 艾 哈 迈 德 
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这 4 位 行 长 在 20 世 纪 20 年 代 通 力 合 作 ， 几 乎 控制 了 当时 的 全 球 金融 事务 。 
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Schacht (1955)，p.211. 沙 赫 特 还 写 过 :“ 这 场 免除 债务 的 斗争 过 程 中 
的 反对 者 们 目光 极其 短 浅 ， 但 又 人 数 众多 ” (ME , p.217 ) 。 

9. 本 杰 明 : 弗 里 德 曼 ( Benjamin Friedman, 2014 ) 提出 了 这 一 观点 。 
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Issing (2015). 

Keynes (1923b), p. 41. 

.用 经 济 学 家 的 话 来 讲 ， 该 国 经 济 均衡 且 充 分 就 业 情 况 下 的 汇率 水 平 , 
至 少 在 短期 内 低 于 其 长 期 均衡 汇率 水 平 。 

Rodrik (2011). 

Macdonald (2015), p. 217. 

.如 果 以 购买 力 平价 计算 GDP， 而 不 是 以 市 场 汇率 计算 的 话 ， 中 国 在 
2014 年 就 已 经 成 为 全 球 第 一 大 经 济 体 。 

(RS BE (Paul Keating, 2014 ) 做 出 了 有 见地 的 分 析 。 

MacDonald (2015). 

Taylor (2014). 

可 参考 Gordon (2016)。 

http://www.bls.gov/news.release/pdf/prod3.pdf. 

威 尔 (Weale，2015 ) 指出 ， 经 济 合 作 与 发 展 组 织 成 员 的 数据 也 是 类 似 
的 。 来 自 英国 国家 统计 局 的 实验 性 数据 ( http://www.ons.gov.uk/ons/ 
publications/re-reference-tables.html? edition=tcm%3A77-386314 ) 说 
明 ,英国 同 期 的 多 要 素 生 产 效率 从 0.75% 下 降 到 了 负数 。 这 个 指标 出 现 负 什 
只 能 证 明 计 算 方式 出 现 错 误 ， 并 不 能 说 明生 产 的 技术 水 平 得 到 了 大 幅 提 
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http://www. bls. gov/news.release/pdf/prod3.pdf. 

Field (2012). 

比如 ，Keynes (1937b) 和 Reddaway (1939), 

.社会 总 产值 ( GDP ) 是 否 能 恢复 到 危机 前 的 水 平 ， 主 要 取决 于 人 口 增 
长 速度 和 适龄 人 口 就 业 率 ， 但 这 两 个 指标 都 是 极 难 准确 预测 的 。 

Marx and Engels(1848). 

可 以 参考 Solow(1956)。 

.举例 来 讲 ，2015 年 2 月 9~10 日 ， 在 伊斯坦布尔 举办 的 G20 财 政 部 部 长 
和 央行 行 长 会 议 所 发 表 的 宣言 就 包含 这 样 的 内 容 。 


Winston Churchill, Speech to the Economic Club of New York, 9 


February 1932. 
33. Lloyd George (1933), Vol. I, p. 74. 


致谢 


我 深 感 在 英格兰 银行 共事 22 年 的 同事 们 是 最 需要 感谢 的 对 象 。1991 年 ， 
我 以 首席 经 济 学 家 的 身份 加 入 该 机 构 ， 没 过 多 久 我 就 意识 到 自己 是 多 么 幸 
运 。 在 这 里 ， 我 能 与 一 群 异常 聪明 的 年 轻 经 济 学 家 们 共事 ， 并 且 一 直 保持 
强烈 的 团队 合作 精神 。 多 年 以 来 ， 英 国 央行 成 功 地 打造 了 一 个 由 高 智商 人 
才 组 成 的 团队 ， 而 且 这 群 人 都 悍 悍 相 惜 。 过 去 20 年 以 来 ， 英 国 央 行 逐步 从 
一 家 幕后 运作 的 影子 机 构 转 型 成 一 家 独立 且 拥 有 强大 影响 力 的 央行 ， 可 以 
说 没有 一 个 甘于 奉献 的 员工 团队 是 绝对 不 可 能 实现 的 。 我 于 1991 年 3 月 1 
日 到 任 ， 正 好 经 历 了 英国 经 济 政策 调整 最 混乱 的 时 期 ， 但 回头 看 来 ， 这 上段 
时 期 对 英国 长 期 的 经 济 发 展 起 到 了 积极 的 建设 性 作用 。 在 这 段 时 间 内 ， 我 
大 多 数 时 间 都 在 位 于 针线 街 的 雄伟 的 赫 伯 特 -贝克 大 厦 里 办 公 ， 大 多 数 周 
末 的 时 间 都 在 巴塞 尔 、 纽 约 、 法 兰 克 福 或 者 华盛顿 的 某 个 连 窗户 都 没有 的 
会 议 室 里 参与 国际 性 研讨 。 我 于 2013 年 6 月 30 日 正式 卸任 ， 当 天 正好 也 是 
一 年 一 度 的 “ 行 长 日 ”, 专门 招待 央行 员工 及 其 家 属 一 起 在 罗汉 普 顿 运动 场 
举办 派对 ， 那 一 天 我 有 种 强烈 的 感受 ， 那 就 是 我 即将 告别 一 个 大 家 庭 ， 马 
上 就 要 回归 自己 的 小 家 庭 。 送 别 的 温暖 让 我 久久 不 能 忘怀 。 


多 年 来 共事 过 的 同事 们 ， 无 一 不 使 我 的 工作 变 得 更 加 轻松 ， 仅 为 了 这 一 点 
我 也 要 感谢 他 们 。 这 些 同事 包括 英格兰 银行 的 所 有 职员 、1997 一 2013 年 货 
币 政策 委员 会 的 委员 们 、2011~2013 年 金融 政策 委员 会 的 委员 们 ， 以 及 
2013 年 成 立 的 审慎 监管 局 的 董事 会 成 员 们 。 英 国 央 行 是 一 个 团结 的 整体 ， 
点 名 道 姓 地 感谢 一 小 部 分 人 肯定 会 招来 大 家 的 反感 ， 但 我 还 是 要 特别 感谢 
一 个 特殊 的 小 组 。 我 在 前 面 的 引言 部 分 强调 过 ， 这 本 书 不 是 我 的 回忆 录 。 
实际 上 ， 最 可 能 令 读 者 感 兴 趣 且 对 读者 而 言 最 重要 的 故事 ， 是 知名 金融 人 
士 的 秘书 们 对 事件 的 复述 ， 而 不 是 那些 大 牌 人 物 的 回忆 。 这 些 秘书 们 与 国 
内 外 政府 和 私营 领域 的 同等 身份 的 人 保持 着 日 常 对 话 ， 在 他 们 自己 供职 的 
单位 内 部 也 与 很 多 不 同 的 人 物 进 行 广泛 接触 ， 他 们 的 回忆 录 肯 定 比 他 们 老 
板 的 回忆 录 更 能 揭示 事件 的 真相 ， 而 且 我 敢 大 着 胆子 说 ， 他 们 的 回忆 录 也 
会 更 加 客观 。 在 此 ， 我 对 在 英国 央行 任职 期 间 的 私人 秘书 和 经 济 事务 助理 
们 一 并 表示 感谢 ， 他 们 是 : 亚 历 克 斯 布雷 热 (Alex Brazier ) 、 亚 历 克 斯 . 
fil. (Alex Bowen ) 、 马 克 : 科 尔 内 留 斯 (Mark Cornelius), Hid 
尔 (Spencer Dale ) 、 菲 尔 : 埃 文 斯 ( Phil Evans ) 、 尼 尔 : 哈 奇 ( Neal 
Hatch ) 、 安 德 鲁 - 豪 泽 (Andrew Hauser), Bsa SAS (James 
Proudman ) 、 克 里 斯 . 萨 蒙 (Chris Salmon ) 、 蒂 姆 .泰勒 (Tim 

Taylor ) 、 罗 兰 :威尔士 (Roland Wales ) 、 杨 . 德 . 维 列 热 (Jan de 

Vlieghe ) 和 伊 恩 . 德 . 魏 马 恩 (Iain de Weymarn ) 。 我 以 一 名 自豪 的 朋友 的 
身份 ， 见 证 着 他 们 在 自己 的 职业 道路 上 不 断 取得 进步 。 


时 至 今日 ， 仍 然 会 有 人 问 我 在 此 次 金融 危机 持续 期 间 ， 我 是 如 何 应 对 作为 
央行 行 长 的 生活 压力 的 。 我 过 去 和 现在 都 只 会 给 出 一 种 答复 ， 那 就 是 ， 当 
你 丢 了 工作 还 要 供养 一 个 家 庭 的 时 候 ， 那 才 叫 有 生活 压力 ; 当 你 还 有 正式 
的 工作 并 且 有 一 个 强力 而 忠诚 的 团队 在 支持 你 的 时 候 ， 根 本 体会 不 到 压 
力 。 这 个 与 我 共事 多 年 的 团队 成 员 有 : 艾 莎 . 阿 斯 拉 姆 ( Aishah Aslam ) 、 
尼 基 :本 内 特 ( Nikki Bennett), AH ( Ian Buggins ) 、 卡 罗 尔 : 艾 
略 特 〈 Carol Elliot ) 、 亚 历 山 德 拉 : 埃 利 斯 (Alexandra Ellis) 、 苏 . 哈 特 尼 
特 (Sue Hartnett ) 、 米 吹 尔 : 赫 松 ( Michelle Hersom ), RARR 

( Lucy Letts ) 、 米 人 软 尔 : 梅 杰 ( Michelle Major ) 、 乔 -梅里 特 (Jo 
Merritt ) 、 妮 科 尔 : 莫 雷 (Nicole Morey ) 、 韦 里 娜 .奥克斯 利 (Verina 
Oxley ) 、 弗 朗 西 斯 .皮尔 斯 (Frances Pearce ) 、 维 基 : 普 尔 基 斯 ( Vicky 
Purkiss ) 、 莉 萨 . 萨 姆 韦 尔 (Lisa Samwell ) 和 简 . 韦 伯 斯 特 (Jane 
Webster ) 。 自 从 我 离 任 之 后 ， 英 国 的 草 切 尔 . 劳 伦 斯 (Rachel Lawrence ) 
和 纽约 的 盖 尔 .托马斯 (Gail Thomas ) 两 位 私人 秘书 接替 了 团队 对 我 的 支 


持 。 


我 很 感谢 纽约 大 学 商学 院 和 法 学 院 接纳 我 融入 师 生 们 组 成 的 大 家 庭 ， 使 我 
能 够 在 这 个 傲世 独立 的 城市 中 更 广泛 地 参与 学 术 生活 。 可 以 说 这 是 退休 之 
后 回归 “ 非 官方 ”生活 的 绝 佳 方 式 。 鼓 励 我 到 纽约 生活 一 段 时 间 的 人 是 罗 伯 
特 S: 皮 里 ( Robert S. Pirie) ， 同 时 他 也 对 我 生活 的 迁移 提供 了 很 多 帮助 。 
他 于 2015 年 年 初 去 世 ， 我 们 一 直 都 是 要 好 的 朋友 。 相 信 很 多 人 都 会 怀念 
他 。 我 同样 也 感谢 伦敦 政治 经 济 学 院 ， 让 我 有 机 会 回 到 一 个 充满 美好 回忆 
的 地 方 ， 并 再 次 体会 到 令 人 激动 的 学 术 氛围 。 


我 这 一 辈子 从 对 话 当 中 学 到 的 经 验 最 多 ， 交流 的 对 象 既 有 学 术 界 的 同事 ， 
也 有 行政 圈 的 同僚 ， 其 实 很 多 人 同时 涉足 两 个 领域 。 要 感谢 的 对 象 人 数 众 
多 ， 但 其 中 和 我 交流 最 多 的 是 时 任 英国 财政 大 臣 艾 伦巴 德 (Alan 

Budd ) ， 他 同样 也 是 货币 政策 委员 会 的 委员 ; 还 有 我 在 哈佛 大 学 的 导师 马 
本 .菲尔德 斯 坦 ( Martin Feldstein ) 和 他 的 妻子 凯特 ， 我 们 40 多 年 来 一 直 
是 好 朋友 ; 另 一 位 是 我 多 年 的 好 友 ， 同 时 也 是 以 色 列 央行 行 长 斯 坦 利 - 费 希 
ÎR (Stanley Fischer) ， 我 和 他 是 推 心 置 腹 的 密友 ; 表 有 一 位 是 查尔斯 - 古 
德 哈 特 (Charles Goodhart ) ， 他 和 我 曾 联 席 担 任 伦敦 政治 经 济 学 院 金 遇 
市 场 研究 组 主任 ， 他 在 央行 运作 方面 的 知识 和 判断 力 称 得 上 是 传奇 水 平 ; 
还 有 奥 特 马尔 : 伊 辛 ， 他 在 欧洲 央行 成 立 之 初 完全 承担 起 了 精神 领袖 的 职 
责 ; 还 有 劳伦斯 - 萨 默 斯 ， 他 的 学 术 精 深 程 度 以 及 在 政策 分 析 领 域 的 想象 力 
都 是 无 人 能 及 的 ; 最 后 还 有 约翰 - 维 克 斯 (John Vickers) ， 他 从 我 手中 接 
过 了 英国 央行 首席 经 济 学 家 的 职位 ， 在 他 的 带领 下 ， 英 国 银行 业 独 立 委 员 
会 编制 并 发 布 了 一 份 针对 英国 银行 业 改革 的 最 权威 文献 。 我 交流 过 的 对 象 
还 有 很 多 ， 在 此 无 法 一 一 具名 道谢 ， 谱 此 表示 区 意 。 其 他 几 位 要 感谢 的 人 
包括 : 伯 纳 德 . 康 诺 利 (Bernard Connolly) ， 他 是 近年 来 比较 有 洞察 力 的 


全 球 经 济 领域 的 作家 之 一 ， 我 从 与 他 的 交流 中 获 蔓 菲 浅 ; 尼克 .斯 特 恩 
(Nick Stern) ， 他 是 我 私人 和 学 术 上 的 双重 友人 ， 多 年 以 来 他 在 生活 和 
学 术 上 都 给 予 我 诸多 支持 ; 阿 代 尔 特 纳 ， 他 在 任 英国 金融 服务 管理 局 主席 
期 间 与 我 一 同 对 抗 金融 危机 ， 他 那 种 高 速 、 决 绝 、 创 新 的 发 表 报 告 和 专著 
的 能 力 一 直 令 我 钦佩 不 已 ; 最 后 还 有 马丁 沃 尔 夫 ， 他 的 专著 和 他 在 《金明 
时 报 》 上 发 表 的 评论 共同 构成 了 我 们 这 个 时 代 最 重要 的 经 济 评论 。 


LEEF, BPa HAH (Marvin Goodfriend ) 、 奥 特 马 尔 : 伊 辛 、 
贝 萨 妮 :麦克 莱恩 (Bethany McLean), WERE (Geoffrey 

Miller) 、 埃 德 :史密斯 (Ed Smith) ， 以 及 纽约 大 学 商学 院 和 法 学 院 的 研 
究 生 同学 们 都 对 本 书 的 早期 稿件 提出 过 详细 的 评论 意见 。 我 也 在 走访 芝 加 
哥 大 学 、 普 林 斯 顿 大 学 、 斯 坦 福 大 学 的 过 程 中 收获 了 不 少 有 用 的 信息 ， 在 
与 伦敦 政治 经 济 学 院 的 学 生 们 进行 的 讨论 会 当中 也 获得 很 多 收益 。 大 卫 洛 
(David Low), KASE (Diego Daruich ) MAERA (Daniel 
Katz ) 提供 了 不 可 或 缺 的 研究 协助 。 


我 还 要 对 出 版 代理 人 安德鲁 ' 怀 利 (Andrew Wylie) 表示 感谢 ， 正 是 得 益 
于 他 的 鼓励 和 支持 ， 我 才能 完成 整 本 专著 的 写作 。 我 最 幸运 的 是 遇 到 了 特 


别 有 耐 心 的 出 版 商 ， 他们 一 直 帮 助 我 仔细 思考 书 中 到 底 要 传达 哪些 观点 ， 
以 及 如 何 阐 释 这 些 观点 。 对 于 美国 出 版 商 利 特 尔 :布朗 (Little Brown) ， 


需要 感谢 蒂 姆 怀 廷 (Tim Whiting), F&F H (lain Hunt ) 和 艾 米 丽 
AHAH (Emily Burns) ; 对 美国 出 版 商 诺顿 ( Norton ) ， 我 需要 感谢 德 
雷 克 - 麦 克 菲 利 (Drake McFeely ) 、 杰 夫 . 施 里 夫 (Jeff Shreve ) MBIA: 
萨 尔 兹 曼 (Rachel Salzman ) 。 


这 本 书 是 写 给 我 的 4 个 孙子 孙女 的 ， 因 为 他 们 这 一 代 人 要 想 避 免 下 一 次 全 
球 性 金融 危机 的 话 ， 就 必须 想 出 新 的 方式 来 分 析 宏 观 经 济 ， 并 且 重 新 设计 
人 们 所 依赖 的 货币 和 银行 业 体系 。 如 果 没 有 我 妻子 色色 拉 的 支持 ， 我 绝 不 
可 能 动手 写 书 ， 就 算 动 手 可 能 也 写 不 完 。 芭 芭 拉 精通 多 国语 言 ， 不 论 用 哪 
一 国语 言 写 作 ， 她 似乎 都 能 找到 最 恰当 的 词汇 。 她 从 过 去 到 现在 一 直 是 我 
的 作品 最 挑剔 的 批评 家 ， 同 时 也 是 我 最 坚定 的 支持 者 ， 这 一 点 在 危机 之 
前 、 危 机 期 间 及 之 后 都 没有 改变 过 。 


N 
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